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INTRODUCTION
Toute institution appelée à occuper une place importante dans un pays doit nécessairement, avant de prendre son entier essor, traverser une première période : c'est celle des essais, des obstacles à vaincre, delà confiance publique à conquérir; c'est, en d'autres termes, ]a période de fondation.
Le plus grand établissement financier de France, la Banque elle-même, n'a pu se soustraire à cette destinée. Il ne lui a pas fallu moins d'un quart de siècle pour asseoir les bases de l'immense crédit à l'aide duquel elle rend aujourd'hui au commerce de si éminents services.
Pour le Crédit foncier, l'épreuve n'a pas été moins rude, mais elle a duré moins longtemps. Malgré les préventions qui ont paralysé ses débuts, malgré les entraves d'une législation imparfaite, malgré, enfin, les années de guerre et de disette qu'elle a dû traverser, cette grande institution, grâce à l'habileté prudente de son administration et à la haute protection du Gouvernement, a suivi une marche constamment ferme et progressive et s'est placée, en huit années, au premier rang parmi les établissements de crédit.
A l'heure qu'il est, sa situation financière est solide-
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ment assise ; des intérêts importants recherchent son patronage; ses actions, parfaitement classées, conservent une remarquable fermeté au milieu des fluctuations du marché et s'élèvent sans secousse ; ses lettres de gage, acceptées avec confiance, négociées avec facilité à des cours égaux et supérieurs à ceux des Pfandhriefe allemands, lui permettent d'ouvrir un crédit illimité à la propriété foncière. Le Crédit foncier de France est donc, on peut le dire, arrivé au terme de sa première période : il est fondé.
A-t-il atteint cependant, dès aujourd'hui, le but définitif de son institution ? Nul ne saurait le prétendre. Aucun esprit sérieux, d'ailleurs, n'a pu espérer qu'un aussi grand résultat pourrait s'accomplir en un aussi court espace de temps.
Mais ce qu'il a conquis, à coup sûr, c'est la possibilité d'entrer résolument dans cette seconde période que tout établissement doit traverser pour parvenir à sa plus haute prospérité, et que j'appellerai la période de développement.
Ce qui lui est imposé comme une loi de son existence, c'est le devoir de répandre ses bienfaits sur toute la surface du sol français, et de rendre à la propriété foncière, surtout à la propriété rurale, tous les services que le Gouvernement qui l'a doté et le pays, dans l'intérêt duquel il a été muni d'importants privilèges, ont le droit d'attendre de ce grand établissement.
Que manque-t-il encore au Crédit foncier de France, pour aborder cette nouvelle phase de sa carrière économique? Une seule chose; c'est que les avantages de son système soient mieux connus et, par conséquent, mieux appréciés, non pas seulement des
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capitalistes, mais des propriétaires qui peuvent avoir besoin d'user du crédit qu'il leur offre.
Tel est l'objet que je me propose, en reprenant la plume après huit années de silence et d'observation attentive, pour me livrer à une nouvelle étude sur cette heureuse innovation économique, dans l'avenir de laquelle les crises qu'elle a subies à son début n'ont jamais ébranlé ma foi !
J'examinerai, dans cette étude, le Crédit foncier au triple point de vue :
1° De son histoire ;
2° De ses opérations;
3° Des services qu'il a rendus et de ceux qu'il est appelé à rendre à la propriété foncière.
Janvier 1861.
LE
PREMIERE PARTIE
FONDITION DU CRÉDIT FONCIER DE FRANCE -SON HISTOIRE -SA SITUATION ACTUELLE.
Le Crédit foncier de France est jeune encore, et déjà il a une histoire. Cette histoire comprend trois époques déterminées par trois décrets qui remanient son organisation :
1" Le décret du 28 mars 1852 ; 2° Le décret du 10 décembre 1852; 3" Le décret du 6 juillet 1854.
' Le principe de la création de cet établissement est dans le décret organique du 28 février 1852, qui pose les bases générales sur lesquelles devait, dans la pensée du législateur, s'organiser en France l'institution du Crédit foncier.
Son acte de naissance est dans le décret du 28 mars 1852, qui fonde cette société sous le titre de Banque foncière de Paris^ avec un privilège limité au ressort de la Cour d'appel.
Lorsque parut le décret du 28 février, peu de par-
sonnes étaient initiées au mécanisme du système dont il avait pour but de favoriser l'introduction dans ce pays. Bien que, depuis près d'un siècle, il fonctionnât chez des nations voisines, oii il avait contribué à accomplir, presque sous nos yeux, l'une des plus grandes révolutions économiques de notre temps, l'affranchissement des biens de paysans^ c'était seulement depuis un petit nombre d'années que quelques publicistes en avaient répandu la notion parmi nous.
Ces publications, à la vérité, n'étaient pas demeurées sans effet; le gouvernement du roi Louis-Philippe avait fait recueillir d'utiles documents, et avait soumis la question aux conseils généraux.
Après la révolution de février, tous les organes de l'agriculture avaient exprimé des vœux non équivoques sur la nécessité d'introduire en France des institutions analogues à celles qui existaient en Allemagne.
En 1850, la commission de l'assistance publique, par l'organe de M. Thiers, son rapporteur, les classait, bien qu'avec une confiance restreinte, parmi les créations dont il pourrait être opportun de tenter l'essai.
En 1851, la question ayant mûri, et plusieurs systèmes d'organisation s'étant produits, deux projets de loi, l'un émané du Gouvernement, l'autre élaboré par une commission parlementaire, et précédé d'un remarquable rapport de M, Chegaray, avaient été soumis à l'Assemblée nationale.
Mais si, d'un côté, l'opinion publique désirait vivement l'introduction des établissements de crédit foncier et s'exagérait même les effets qu'ils étaient appelés à produire sur les charges qui grevaient la propriété foncière, d'autre part certains esprits doutaient de la possibilité de les introduire en France, et, parmi ceux qui croyaient à leur succès, une grande incertitude
rég-nait sur le mode d'organisation qui convenait le mieux à la situation économique de notre pays.
Devait-on créer une seule association pour toute la France?
Devait-on accorderla préférence au système allemand, c'est-à-dire à celui de la pluralité des sociétés?
Fallait-il, comme dans la plupart des États voisins, fonder des sociétés d'emprunteurs, c'est-à-dire, une sorte d'assurance mutuelle et solidaire entre les propriétaires, ou fallait-il créer des sociétés de prêteurs, c'est-à-dire, d'actionnaires opérant à l'aide d'un capital social ?
C'étaient là des questions que l'expérience pouvait seule permettre de résoudre. Aussi, le décret du 28 février, malgré la prédilection qu'il accuse pour le système des sociétés locales entre emprunteurs, évita-t-il de trancher ces questions d'une manière absolue. Laissant à l'initiative individuelle le soin de provoquer l'application des divers systèmes qui pouvaient se produire, il se borna, en imposant à toutes les sociétés la nécessité de l'autorisation du Gouvernement, à en favoriser la création, en leur accordant certains privilèges, et en faisant disparaître à leur profit les obstacles que, de l'aveu de tout le monde, leur succès rencontrait dans la législation.
Cette réserve était pleine de sag-esse. Qu'est-il arrivé en effet? On espérait, on sollicitait des sociétés d'emprunteurs. Il s'en est à peine présenté quelques-unes dans des conditions inacceptables. Ce sont des sociétés de prêteurs qui se sont fondées.
On voulait des sociétés multiples, ayant des circonscriptions restreintes. Il s'en est, il est vrai, offert un assez grand nombre, qui devaient opérer avec le concours de capitaux importants, dans quarante ou cin-
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qualité départements(l). Déjà même trois d'entre elles, celles de Paris, de Marseille et de Nevers, avaient été autorisées , lorsqu'au bout de quelques mois l'idée d'une société unique prévalut.
La plus importante de ces trois sociétés était, sans contredit, celle de Paris.
Approuvée par le décret du 28 mars 1852, cette société fut fondée sous les auspices des financiers et des administrateurs les plus habiles et les plus honorables. Elle prit le nom de Banque foncière de Paris. Son fonds social fut fixé à 25 millions et divisé en 50,000 actions de 500 fr. chacune.
Prêter à long terme, en numéraire, aux propriétaires d'immeubles situés dans les sept départements du ressort de la Cour d'appel de Paris, des sommes remboursables par annuité; émettre, pour une valeurég-ale à celle des engagements hypothécaires souscrits, des obligations foncières remboursables par voie de tirage au sort, tels étaient les deux principaux objets de cette société.
Elle était placée sous la surveillance du Ministre de l'intérieur, de l'agriculture et du commerce; son privilège, limité auressoi'tde la Cour d'appel de Pari^, devait durer vingt-cinq ans.
Ses statuts furent approuvés par le décret du 30 juillet 1852, et la société commença ses opérations vers le mois d'octobre de la même année.
Mais, dès le début de cet établissement, le Gouvernement fut frappé des difficultés que devaient rencontrer les sociétés locales pour faire pénétrer des titres
(1) I! s'en est formé dans les villes suivantes: Paris, Nevers, Marseille, Lyon, Bordeaux, Rouen, Toulouse, Poitiers, Orléans, Limoges. Brest, Sainl-Quf'Htin. Épinal.
nouveaux, multiples et variés dans la circulation : « En « adoptant un seul type, disait-on (1), tout prend des (( proportions plus larges et tout se simplifie : c'est la (( machine à vapeur qui se substitue à une foule de le-
« viers isolés et discordants elle joint l'économie
« des ressorts à la puissance de l'action. »
Partant de cette idée et sans attendre la mise en œuvre des sociétés locales qui s'étaient formées sur divers points de la France, le Gouvernement songea à les absorber en un seul établissement.
Parmi les trois sociétés déjà autorisées, il choisit la Banqiœ foncière de Paris "^ovlT constituer le grand instrument de crédit dont il avait résolu de doter la propriété foncière.
Cette révolution fut opérée par le décret du 10 décembre 1852, qui sanctionna une convention intervenue le 18 novembre précédent entre M. le Ministre du commerce et la Banque foncière de Paris.
Ce décret donne à la Banque foncière le titre de Crédit foncier de France^ étend son privilège à tous les départements non compris dans les circonscriptions des sociétés de Nevers et de Marseille, l'autorise à s'incorporer ces sociétés elles-mêmes, approuve l'élévation de son capital social à 60 millions, et lui accorde une subvention de 10 millions payables au fur et à mesure des prêts effectués.
Mais, en même temps qu'il place la société dans cette
(1) M. Wolowski, auquel nous empruntons cette citation, est le premier qui, par ses écrits, ait fait connaître en France le système de crédit foncier pratiqué en Allemagne. Il fut l'un des principaux fondateurs de la Banque fonriérc de Paris, et, jusqu'en 18o4, en qualité de directeur de cotte société, devenue lo Crédit foncier de France, il rendit, pendant les temps les plus difficiles, de notables services à l'institution.
grande situation, le Gouvernement lui impose des obligations compliquées, d'une réalisation difficile, et qui toutes reposaient sur cette idée fausse, qu'il est au pouvoir du Gouvernement et d'une compagnie de maîtriser le cours naturel du prix des capitaux.
Pour offrir à la propriété des prêts à 5 p. 100 tout compris, et remboursables en cinquante années, on émit un emprunt de 200 millions représenté par des obligations foncières de 1000 fr. au porteur, produisant un intérêt de 3 p. 100, remboursables avec lots et primes, par tirage au sort, dans le même intervalle de temps que les prêts.
On espérait, sous les auspices de circonstances favorables, jeter tout d'un coup un vif éclat sur ce nouvel établissement, et dépasser en un jour les résultats obtenus en un siècle par les sociétés allemandes.
Mais l'emprunt n'eut qu'un succès incomplet, les événements publics vinrent modifier la situation de la place, et, le prix des capitaux s'élevant, létaux des prêts à effectuer par la compagnie dut subir la même loi.
En conséquence, le décret du 10 décembre 1852 fut modifié par un nouveau décret rendu le 21 décembre 1853, qui substitue au taux de 5 p. 100, amortissement et commission compris, une échelle mobile calculée sur le cours moyen de la rente 3 p. 100.
D'un autre côté, pour dégager les capitalistes, qui avaient souscrit à l'emprunt de 200 millions, du poids d'obligations devenues trop lourdes pour eux sous l'empire d'une situation moins favorable qu'à l'époque de l'émission , la compagnie leur offrit la conversion de leurs promesses de 1000 fr. en lettres de gage de 500 fr. rapportant, à leur choix, soit 3 p. 100 avec lots et primes, soit 4 p. 100 avec droit aux lots seulement. En acceptant cette combinaison, les souscripteurs n'avaient plus
à verser que 300 fr. au lieu de 500 fr. pour obtenir un titre définitif.
Cette conversion eut un plein succès. La plupart des porteurs de promesses s'empressèrent de l'accepter, et la société trouva, dans les versements qui lui furent immédiatement faits, des sommes assez importantes pour continuer ses opérations.
Grâce à cette modification, le rapport de M. Wolowski, directeur de la société, constate qu'au mois d'avril 1854, le chiffre des prêts réalisés s'élevait à environ 50 millions.
Toutefois, ce n"" étaient là que des palliatifs destinés à parer aux nécessités du moment, mais insuffisants pour donner définitivement au Crédit foncier la solidité et la puissance d'action dont il avait besoin pour surmonter de nouvelles crises et pour accomplir l'œuvre qui lui était confiée.
Le Gouvernement le comprit et, prenant une influence de plus en plus décisive dans sa direction, par un décret du 24 juin 1854, il le plaça, comme institution financière, sous la surveillance du ministre des finances ; puis, par un autre décret en date du 6 juillet suivant, il le réorganisa sur de nouvelles bases.
La date du 6 juillet 1 854 peut être considérée comme celle d'une véritable renaissance pour le Crédit foncier de France.
Le décret rendu à cette époque lui donna une organisation analogue à celle de la Banque de France.
Il confie à un gouverneur et à deux sous-gouverneurs nommés par l'Empereur la direction de ses affaires. L'autorité politique se trouvant ainsi constamment re-
présentée au sein de la société, il supprime les maxima imposés au taux de l'annuité par les précédents décrets, et qui g"ênaient sa liberté d'action.
Prévoyant enfin les moments de crise, pendant lesquels, à raison de l'élévation de l'intérêt, les emprunteurs seraient moins disposés à s'engager pour de longues années, le même décret, dans le but de les habituer à s'adresser en tout temps au Crédit foncier, l'autorise à faire des prêts à court terme sans amortissement, à l'aide des capitaux provenant de la réalisation de son fonds social et de ses bénéfices.
A partir de ce décret, l'institution, dégagée de certaines entraves, raffermie par les liens plus étroits qui la rattachèrent au Gouvernement, entra dans une phase de consolidation progressive.
Le choix du gouverneur, M. le comte de Germiny, ancien ministre des finances, receveur général du département de la Seine-Inférieure, était de nature à inspirer toute confiance (1).
Accueilli favorablement par le conseil d'administration de la société, il s'attacha, avec son concours, à fonder, sur des bases solides, la situation financière de l'établissement.
La réorganisation des bureaux et de la comptabilité, l'incorporation des sociétés de Nevers et de Marseille qui permirent au Crédit foncier d'opérer sur tout le territoire de l'Empire, la suppression des directions coûteuses et peu productives qui avaient été établies dans les chefs-lieux des Cours impériales, l'établissement de rapports réguliers avec les receveurs généraux qui vou-
(1) Par décret en date du même jour, MM. Crépy et Daverne ont été nommés sous-gouverneurs. — Les sous-gouverneurs actuels (18(il) sont MM. de Soubeyran et Leviez.
lurent bien se charger d'être, dans chaque département, les intermédiaires du Crédit foncier auprès des capitalistes et des emprunteurs, telles furent les premières mesures prises par la nouvelle administration.
En même temps, elle s'occupait de créer des ressources à la société par l'émission d'une nouvelle espèce de titres et par des dispositions de nature à tirer parti des anciens.
Les nouveaux titres étaient des obligations rapportant op. 100 sans lots ni primes.
Tandis que l'établissement subissait la loi du marché en empruntant à un taux plus élevé, il profitait de la suppression du maximum pour imposer la même loi à l'emprunteur, et il élevait l'annuité de 5 fr. 95 à 6fr. 06 p. 100.
Mais la grande difficulté à vaincre, c'était de rappeler la faveur publique sur les titres de l'emprunt des 200 millions. Quelque solides que fussent ces titres, un tel résultat ne pouvait être l'œuvre d'un jour. Pour l'atteindre plus promptement, l'administration prit d'excellentes dispositions.
Elle chargea les receveurs généraux d'en placer dans les départements, obtint de la Banque qu'elle prêterait sur dépôt d'obligations foncières, et fut autorisée à créer dans ses bureaux une cais.w de service ayant pour fonction de recevoir des capitaux en compte courant et de faire elle-même, Jusqu'^à concurrence du cinquième de ces capitaux, des avances sur obligations foncières.
L'effet de ces diverses mesures ne tarda pas à se faire sentir, et la ferme contenance des actions et des obligations du Crédit foncier pendant les années de guerre, de disette et de crise financière qu'il eut à traverser, les dividendes que, malgré ces entraves, il continua de distribuer chaque année, sans interruption, à ses action-
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naires, la prudence extrême, la juste sévérité avec lesquelles il procéda dans l'examen des prêts qui lui furent demandés, lui concilièrent, d'une manière de plus en plus décisive, la confiance et l'estime publiques. Les titres de l'emprunt de 200 millions commencèrent à se négocier avec plus de facilité. Le nouvel emprunt à 5 p. 100, grâce au concours des receveurs généraux, produisit dans les départements des sommes assez importantes.
Toutefois, il faut bien le reconnaître, ces ressources étaient trop limitées pour permettre au Crédit foncier de donner à ses opérations le développement que comportent les besoins de la propriété foncière, et son habile administration, éclairée par l'expérience qu'elle venait de faire, comprit que l'institution ne pourrait prendre un véritable essor tant qu'elle continuerait de prêter en numéraire.
En adoptant ce système, en émettant un emprunt sous forme d'obligations à l'instar des compagnies de chemins de fer, la Banque foncière de Paris s'était écartée, dès son début, des errements longtemps suivis par les sociétés allemandes.
Le système des prêts en numéraire était peut-être le seul possible au commencement, pour populariser l'institution. Que veut, en effet, l'emprunteur? de l'argent. Or, lui remettre, au lieu d'argent, un titre encore inconnu sur la place et qu'il ne pourra négocier luimême qu'avec difficulté, c'est l'exposer à des mécomptes, c'est s'exposer soi-même à le voir s'adresser à un autre prêteur. La société qui émet le titre est dans une bien meilleure position pour le propager, le faire entrer dans les habitudes et lui conquérir le rang auquel il a droit parmi les valeurs négociables. On comprend donc qu'au début, elle se soit chargée elle-même de la négociation
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des titres, et qu'elle ait pris l'engagement de remettre de l'argent aux emprunteurs.
Mais ce système était-il celui que devait définitivement pratiquer l'institution? Assurément non.
Se fait-on bien l'idée d'un établissement obligé, sous peine de ne plus fonctionner, d'emprunter toujours, quel que soit le prix du loyer de l'argent sur la place, de restreindre ses prêts au montant des sommes qu'il peut se procurer et de changer sans cesse le taux de ses avances pour le mettre en rapport avec le cours de ses propres titres à la Bourse ? Sans doute, si ce cours pouvait toujours se maintenir au moins au pair, les choses iraient au mieux. Mais qui pourrait lui garantir cette faveur exceptionnelle? Et s'il vient à tomber audessous, qu'arrive-t-il? L'émission est arrêtée ; l'établissement est placé dans l'alternative ou de suspendre ses opérations, ou d'élever l'intérêt de ses obligations en même temps qu'il élève celui de ses prêts, et bientôt, avec nos lois restrictives du taux de l'intérêt, il ne peut plus, sous peine de ruine ou d'usure, satisfaire aux demandes de la propriété dans le moment même oii ses besoins sont le plus pressants.
Aussi, est-ce avec une haute raison que M. le Ministre des finances, dans le rapport qui précède le décret du o juillet 1854, disait : « Le Crédit foncier ne sera (( complètement fondé que le jour oii l'emprunteur « pourra recevoir en lettres de gage le montant intégral « du prêt qui lui sera fait et trouver facilement à les « négocier. »
Le prêt en lettres de gage, c'est le Crédit foncier dans son vrai caractère, dans sa propre nature. Le jour oii l'emprunteur peut accepter indifféremment ou du numéraire, ou une obligation qui lui procure ce dont il a besoin, le signe représentatif de la propriété immobi-
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lière est trouvé. La lettre de g'age est à rimmeuble ce que le billet de commerce est à la marchandise : le crédit réel existe dans toute sa puissance!
La société, instrument de ce crédit, n'est plus obligée d'emprunter d'une main pour prêter de l'autre, et de changer les conditions qu'elle fait aux emprunteurs suivant celles si variables que lui font ses prêteurs. Ce qu'elle prête à chaque propriétaire, c'est le crédit même de son immeuble sous la forme perfectionnée d'une lettre de gage, et l'annuité qu'elle lui impose est à l'abri des variations quotidiennes du cours des valeurs publiques.
Sans doute, en réalité, le taux auquel a lieu l'emprunt varie suivant le prix moyennant lequel la lettre de gage se négocie. Mais comment l'emprunteur pourrait-il s'en plaindre? Il subit la loi du marché. Or, le crédit réel ne saurait, pas plus que le crédit personnel, avoir la prétention de s'en affranchir. Qui ne voit d'ailleurs que le crédit de la société venant s'ajouter au sien propre pour soutenir le cours des lettres de gage, le propriétaire emprunte encore à de meilleures conditions que s'il se fût adressé à tout autre capitaliste? Ajoutons à cet avantage celui qu'il trouve dans le mode de libération par annuités et dans la faculté de rembourser par anticipation, en lettres de gage que la société à son tour est tenue de lui reprendre au pair (1).
Toutes ces considérations déterminèrent, en 1856, le Crédit foncier à revenir à la pensée du décret du 28 février 1852, et à demander au Gouvernement l'autorisation de prêter en obligations foncières. Cette faculté fut
(I) Voir ci-apres, 2* partie, sous le chapitre des Prêts à long terme,
les avyiUages offerts par le prêt en obligations.
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en effet introduite dans l'article 51 des statuts révisés et approuvés par le décret des 25 et 26 juin 1850.
A cette époque, l'entreprise n'était ni sans hardiesse, ni sans difficulté. Malgré le retour de la paix, le loyer de l'argent était élevé, les capitaux étaient rares; les obligations foncières de 500 fr., à 4 p. 100, se négociaient de 430 à 440 fr. La perte à subir par l'emprunteur sur la négociation était sensible. Aussi la compagnie ne procéda-t-elle d'abord qu'avec une grande réserve, à l'exécution de la nouvelle mesure.
Ce ne fut qu'au commencement de 1857 qu'elle commença à prêter en lettres de gage, et encore pour ne pas éloigner les emprunteurs, et pour ne pas déprécier ses titres par une émission trop abondante, prit-elle la précaution, au début, de remettre une portion du prêt en numéraire, en donnant tantôt rr^oitié en argent, moitié en obligations , tantôt de l'argent sur les propriétés rurales, et des obligations sur les propriétés urbaines.
La tentative fut heureuse.
Déjà on pouvait pressentir les résultats de la nouvelle mesure, lorsqu'au mois de juin 1857, M. le comte de Germiny ayant été nommé gouverneur de la Banque de France, un habile administrateur, M. le conseiller d'État Fremy, fut appelé au gouvernement du Crédit foncier de France.
Le nouveau gouverneur jugea le moment opportun pour appliquer résolument la mesure dans toute son étendue, et, de concert avec le conseil d'administration, il décida qu'à l'avenir tous les prêts seraient faits intégralement en obligations foncières.
Ce fut pour le Crédit foncier une innovation des plus heureuses. Désormais il put prêter sans autres limites que les besoins delà propriété immobilièix^ elle-même.
Aussi, grâce à cette importante mesure, grâce à
d'autres facilités que le Crédit foncier s'empressa d'offrir aux emprunteurs, telles que la négociation des obligations pour leur compte, la réduction à un minimum de 1/2 p. 100 de l'indemnité due en cas de remboursement par anticipation, une ère nouvelle s'ouvrit pour ce grand établissement. Les demandes d'emprunts se multiplièrent. On n'avait prêté en numéraire que 12 millions et demi en 1855, que 8 millions et demi en 1856; dans le premier semestre de 1857, le chifrre des prêts était même descendu à 2 millions. Dans le second semestre de cette même année, au contraire, on fit pour 6 millions de prêts en obligatiom^ et, en 1858, le montant des prêts ainsi effectués s'éleva à 30 millions !
L'année 1859 ne fut pas moins prospère. L'ensemble des affaires de la société s'accrut dans des proportions notables : 26,386,800 fr. de prêts à long terme (1); 7,301 ,000 fr. de prêts à court terme ; 5,299,047 fr. d'avances sur dépôts; 55,165,557 fr. de comptes courants et de bons de caisses au 31 décembre; et, enfin, un mouvement général de la caisse qui de 73,254,953 fr. en 1857; de 241,853,504, en 1858, s'était élevé, en 1859, à 1 milliard 200 millions!
Ce n'est pas tout. Le cours des obligations avait suivi ce mouvement ascensionnel. Tantôt placées par le Crédit foncier pour le compte de l'emprunteur, tantôt négociées par ce dernier lui-même, elles furent bientôt accueillies avec une faveur inespérée. A la fin de 1858, et dans l'année 1859, elles atteignirent des cours plus élevés que les lettres de gage allemandes et nos obliga-
(1) Il est juste de dire qu'un seul prêt fait au profit de la Compagnie immobilière de Paris s'élevait à 11 millions.
tions de chemins de fer (1). En effet, tandis que les Pfandriefe, à la Bourse de Berlin, se vendaient, les 4 p. 100, de 90 à 93 fr.; les 3etdemip. 100, de85à 88fr. chaque titre de 100 fr. ; tandis que nos obligations de chemins de fer remboursables à 500 fr. et rapportant 3 p. 100 se négociaient pour 290 fr. , les oblig-ations foncières s'élevaient en peu de temps : celles de 100 fr. à 4 p. 100, de 91 à 102fr.50, celles de 500 fr. 4 p. 100, de 42& à 485 fr. Quant à celles de 500 fr. à 5 p. 100 non cotées à la Bourse, elles se sont toujours négociées au pair ou à un taux voisin du pair.
Ainsi, à la fin de l'année 1859, le problème est résolu : la conciliation prétendue impossible entre l'intérêt des prêteurs et celui des emprunteurs est trouvée. La loi commune, la loi du marché est acceptée par les uns comme par les autres.
Les capitalistes recherchent les titres revêtus du cachet du Crédit foncier; les propriétaires, à mesure que la
'lOO
Le cours moyen a été de
FR
Voici les cours des lettres de gage, le 1" avril 1859, à la Bourse de Berlin.
Ils ont été les mêmes, presque sans va riations, pendant l'année 1858:
3 I % Prusse occidentale, . 81 75 »/o
3| — Prusse orientale. . . 81 50 —
3| — Silésie 85 00 —
4 — Prusse occidentale. 89 00 —
4 — Poméranie 93 00 —
4 ~ Poseu 90 00 —
4 — Silésie 92 50 —
4 — Pologne, 98 50 —
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notion s'en répand parmi eux, acceptent ses conditions comme les plus favorables et s'*adressent à lui avec la certitude qu'il est seul en mesure de satisfaire à tmao demande d'emprunt appuyée sur un gage suffisant et régulier.
A ce moment, on peut donc le dire, il avait parcouru sa première période; il était fondé. Placé au rang des institutions financières de premier ordre, il était dès lors en mesure d'entrer d'un pas assuré dans la seconde période, dans celle de développement^ et de recevoir toutes les extensions à l'aide desquelles il pourra rendre à la propriété et à l'agriculture tous les services qu'on est en droit d'attendre de lui.
Déjà, depuis deux années, des symptômes non équivoques annonçaient comme prochaine cette nouvelle phase de son histoire.
L'importance qu'avait prise l'institution, son allure à la fois prudente et décidée, la solidité de ses titres dans les moments de crise, les bénéfices croissants qu'elle réalisait dans des moments si peu favorables à d'autres établissements de crédit, avaient frappé le Gouvernement.
Dès 1858, il avait jeté les yeux sur elle et lui avait demandé d'être son auxiliaire pour l'acquittement de la lettre de change de 100 millions qu'il avait souscrite, par la loi du 17 juillet 1856 sur le drainage, au profit de l'agriculture. Cette loi, depuis sa promulgation, était restée à l'état de lettre morte; sa mise à exécution dans la pratique administrative du ministère des finances présentait les plus sérieux embarras. Examiner des titres de propriété, émettre des obligations, prêter de l'argent pour favoriser la production agricole, c'était l'œuvre, c'était la mission spéciale du Crédit foncier. Il fut donc substitué, par la loi du 28 mai- 6 juin 1858, au Gouvernement pour le prêt de 100 mil-
lions promis aux propriétaires qui voudraient assainir leurs terres par le drainag-e(l).
Vers la même époque, le Gouvernement soumettait au Crédit foncier le résultat des études qu'il avait fait préparer par une commission (2), dans le but de donner satisfaction aux vives réclamations de l'agriculture par la fondation d'un établissement de Crédit agricole, c'est-à-dire ayant pour objet de faire des prêts ou d'ouvrir des crédits à court terme et sans hypothèque aux cultivateurs, et il lui demandait de se charger de l'organisation de cet établissement.
A l'exemple du Gouvernement, de grandes sociétés recherchèrent le concours du Crédit foncier.
Les unes, en sollicitant de lui des emprunts importants en obligations, accrurent son crédit de toute la confiance qu'elles s'étaient elles-mêmes acquise, et ajoutèrent à ses moyens d'action ceux dont elles disposaient pour le placement avantageux de ses titres.
Les autres demandèrent à s'unir plus intimement à lui et à opérer sous son patronage. C'est ainsi que le sous-comptoir des entrepreneurs, qui fonctionnait depuis sa fondation en 1848, avec l'aide et sous le contrôle du Comptoir national, demanda, en 1859, à se rattacher au Crédit foncier.
Enfin, de toutes parts, on songeait à utiliser le personnel, l'organisation, les moyens d'action de ce grand
(i) Voir plus loin, 2* partie, au chapitre des Prêts pour drainage, l'exposé des causes qui ont paralysé l'extension de ces sortes de prêts et l'indication des mesures qu'il paraîtrait utile de prendre pour les propager.
(2) Cette commission était composée de MM. Suin, conseiller d'État, président; h comte de Germiny, gouverneur de la Banque; Cornudet, conseiller d'État; Jo.fsea». député au Corps législatif ; Grellet, chef de bureau au ujinistère de la justice; Leroy, auditeur au conseil d'Etat, secrétaire.
établissement, soit pour étendre ses opérations à des circonscriptions nouvelles, soit pour lui permettre d'appliquer son système à de nouvelles catégories d'emprunteurs, tels que les syndicats, les départements et les communes.
De son côté, la société, prêtant l'oreille à ces projets, s'appliquait à se mettre en mesure de répondre, sans se détourner de son objet principal, aux vues d'utilité publique pour lesquelles on sollicitait son concours. Par de nouvelles modifications à ses statuts (Décret des 16 août-14 septembre 1859), elle obtenait l'autorisation de faire, au profit du même emprunteur, des prêts excédant un million, et d'employer dans des proportions et à des usages moins restreints les sommes reçues en dépôt.
Telle était la situation du Crédit foncier au commencement de l'année 1860.
Cette année vit s'ouvrir pour lui de nouveaux horizons qui s'annonçaient sous les auspices de sa prospérité croissante.
Sur l'initiative du Gouvernement, quatre extensions importantes lui ont été données, ou pour mieux dire, quatre grands services lui ont été confiés.
Les voici, suivant l'ordre des dates :
1° Par un décret du 11 janvier 1860, son privilège est étendu au territoire de l'Algérie;
2° Par une loi en date du 19 mai 1860, il est substitué au Comptoir national pour le contrôle des opérations du sous-comptoir des entrepreneurs ;
3° Par une loi du 6 juillet 1860, il est autorisé à prêter, même sans affectation hypothécaire, soit à long terme, soit à court terme, aux départements, aux communes et aux associations agricoles ;
4° Enfin, une loi du 28 juillet 1860, l'autorise à
fonder une société de Crédit agricole avec une subvention de l'État et une garantie d'intérêts.
Sous l'impulsion de ces signes éclatants de la confiance des pouvoirs publics, ses affaires normales ont pris, dans le cours de cette même année, un développement considérable. Pendant les dix premiers mois de 1860, il a été fait pour plus 41,000,000 fr. de prêts à long- terme. Les dépôts de fonds, au 10 novembre, montaient à un chiffre de 102,454,431 fr., et le mouvement général de la caisse s'élevait, à la même époque, depuis le commencement de l'année, à 1 milliard 780,730,441 fr. Le montant total des prêts effectués par le Crédit foncier depuis sa fondation dépasse aujourd'hui 200,000,000 fr. (1),
Résumons cette histoire de huit ans.
Que de difficultés vaincues, que de résultats acquis! Dans cette existence si courte, et pourtant déjà si remplie, l'institution nouvelle a eu à lutter contre l'erreur, les intérêts opposés et les circonstances critiques.
A l'apparition du décret du 28 février 1852, ses adversaires disaient : « Ce décret restera à l'état de lettre « morte; il ne se fondera pas de sociétés. Quels capi- « taux trouverait-on pour concourir à la fondation (( d'établissements si peu en rapport avec nos mœurs et (( avec la constitution de la propriété ? »
Quelques jours s'étaient à peine écoulés, que des sociétés s'organisaient de toutes parts ; des capitaux considérables s'y engageaient.
Lorsque le privilège de la Banque foncière de Paris fut étendu à toute la France, l'incrédulité, prenant alors une autre forme, conjectura sa ruine prochaine. « Les sociétés allemandes, disait-elle, n'ont réussi qu'à la
(l)^Janvier 1861.
condition délimiter leur action dans une sphère locale, restreinte. Comment une société unique pourrait-elle vérifier exactement la valeur de propriétés situées à l'autre bout de la France?» L'expérience a parlé et elle a prouvé, si je ne me trompe, que, grâce au soin qu'il y met, et aux moyens d'évaluation qu'il a organisés, le Crédit fonder estime les biens avec moins de chances d'erreur que ne l'eussent fait des sociétés multiples exposées aux influences locales.
Qu'a-t-on prédit encore? Que la société, obligée d'offrir trop peu d'avantages aux capitalistes pour pouvoir prêter à bon marché aux propriétaires, ne trouverait pas de prêteurs ; que si, au contraire., les conditions de ses emprunts devenaient avantageuses, celles de ses prêts devenant alors inacceptables, elle ne trouverait pas d'emprunteurs, et deviendrait, pour ceux qui seraient réduits à la dure nécessité de s'adresser à elle, une société d'expropriation foncière (1).
J'ai combattu dans leur temps ces sinistres prédictions (2), et j'ai exprimé la pensée qu'il n'était pas possible que, dans un pays intelligent comme le nôtre, une grande société qui , outre la garantie de son capital , offrait aux capitalistes des titres au porteur, négociables sans frais, reposant sur un gage double de leur valeur, armés de privilèges et assurés d'un recouvrement exact d'intérêt, ne finît pas par les faire accepter aux lieu et place de ces grosses incommodes, difficiles à négocier à cause des frais de transport, et qui demeurent actuellement à peu près en dehors de la circulation.
Or, qu 'est-il advenu ?
(1) M. Emile de Girardin, Presse du mois de septembre 1852.
(2) Voir le Pays des 11, 12 et 1 i septembre 1852, etj'introduction à
mon Tr<ii(( du Cridil foncier, lS?i.'!.
D'abord, pour obtenir la confiance des prêteurs, les difficultés se sont enquelque sorte multipliées ; àla nouveauté et bientôt à la variété des titres émis, aux erreurs et aux tâtonnements inévitables dans la première application d'un système inconnu chez nous, sont venus s'ajouter les crises commerciales et financières, la crise des subsistances, les événements politiques, la concurrence des souscriptions nationales aux emprunts de l'État, celle des milliards d'obligations émises par les compag^nies de chemin de fer, les sommes énormes absorbées par les entreprises industrielles de toute nature. Et cependant, en quelques années, les obligations foncières se sont fait place au rang des titres les meilleurs, les -plus recherchés.
La conquête des etnprunteurs ^rencontré des obstacles d'un autre genre. La purge, d'abord publique et obligatoire, la prime de 20 pour 100 imposée aux remboursements anticipés , l'irrégularité des titres de propriété, les restrictions forcément apportées dans les moments de crise à l'admission des demandes de prêts lorsqu'ils s'effectuaient en argent, l'ignorance générale, parmi les propriétaires, des avantages offerts par le nouveau mode d'emprunt, toutes ces circonstances ont d'abord paralysé le développement des opérations de la société. Cependant, peu àpeu, tous ces obstacles ont été écartés ou amoindris : la purge a été rendue facultative, la prime attachée au remboursement anticipé a été réduite à de minimes proportions, la loi sur la transcription a simplifié et abrégé l'examen des titres de propriété, et enfin le prêt en obligations, substitué au prêt en numéraire et accepté par les emprunteurs, a ouvert à la société une ère nouvelle et féconde en bienfaits pour la propriété immobilière.
Ainsi les difficultés inhérentes à la fondation de toute
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grande institution sont aujourd'hui vaincues! Aux yeux de ceux qui ne se sont point plu à croire, comme on l'a trop fait, que le Crédit foncier était une panacée universelle applicable aux situations les plus désespérées et destinée à soulager tous les maux, non-seulement de la propriété, mai^ de l'agriculture, il est incontestable que cet établissement est aujourd'hui en pleine voie d'accomplissement de sa mission.
Un large crédit est ouvert à la propriété foncière, l'œuvre de la transformation de la dette hypothécaire est commencée, et nul capitaliste ne prête au propriétaire à des conditions de remboursement aussi favorables.
Le Crédit foncier n'a donc point échoué^ comme on se plaît à le répandre. Ramené par l'énergique initiative du Gouvernement et par la prudente habileté de sa propre-administration à ses voies véritables dont il s'était un moment écarté, en possession désormais de la confiance publique, il peut marcher d'un pas ferme et décidé vers le but pour lequel il a été créé. Il est en mesure d'accepter (non-seulement sans se détourner de ce but, mais au contraire pour le plus promptement atteindre) les nouvelles attributions qui viennent de lui être données et de féconder les précieux germes qu'elles contiennent.
Le moment est donc opportun pour convier le public à le mieux connaître, et pour combattre l'ignorance et les préventions qui s'opposent encore à son essor.
Tel est l'objet de cette étude.
Je viens, dans la première partie, d'esquisser son histoire. Je vais, dans la seconde, exposer d'une manière plus précise les avantages que chacune de ses opérations offre aux prêteurs et aux emprunteurs.
SECONDE PARTIE
OPERATIONS DU CRÉDIT FONCIER DE FRANCE. - LEURS AVANTAGES POUR LES EMPRUNTEURS ET LES PRÊTEURS.
Le décret du 28 février 1852, en posant les bases des sociétés de Crédit foncier dont il provoquait la fondation, restreignait leur objet à deux sortes d'opérations :
r Le prêt hypothécaire remboursable par annuités à long terme ;
T L'émission d'obligations ou lettres de gage. (Art. 1" et 4.) Toutes autres opérations leur étaient interdites (Art. 44).
Cette législation organique est demeurée en vigueur jusqu'au décret du 6 juillet 1854.
Depuis cette époque, la mission du Crédit foncier de France s'est étendue.
Il a été successivement autorisé :
r A prêter à court terme, sans amortissement, d'abord, et, plus tard, avec amortissement;
2° A ouvrir une caisse de service pour y recevoir des dépôts en comptes courants et faire des avances sur obligations foncières et autres valeurs déterminées ;
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3" A faire des prêts à long- terme spécialement destinés à favoriser les travaux du drainage ;
4° A étendre ses opérations à l'Algérie ;
5° A patrôner les opérations du sous-comptoir des entrepreneurs ;
6" A prêter, même sans hypothèque, aux départements, aux communes et aux syndicats;
7° A fonder, avec une subvention et une garantie d'intérêt, une société de Crédit agricole.
L'analyse de chacune de ces catégories d'opérations et des avantages qu'elles offrent au public fera l'objet de cette seconde partie.
CHAPITRE r
La principale, la plus importante des opérations du Crédit foncier, c'est le prêt à long" terme. Ce prêt consiste à ouvrir aux propriétaires d'immeubles un crédit en lettres de gage, avec faculté de se libérer par annuités d'amortissement.
Si les avantages de ce système d'emprunt étaient mieux connus du public, il n'est pas un propriétaire, ayant besoin d'argent, qui ne s'adressât au Crédit foncier.
Inconvénients du système des prêts à court terme. — Avant l'introduction en France du système des prêts à long terme, quelle était la situation du propriétaire qui voulait emprunter sur hypothèque ?
Elle a été bien des fois exposée, et, depuis longtemps, les documents officiels ont constaté qu'au moyen des frais d'emprunt et de prorogation, au moyen des sacrifices qui leur étaient imposés en dehors des contrats, les propriétaires ne payaient pas moins de 7 à 9 p. 100 le loyer de l'argent qu'on leur prêtait, et que
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près des deux cinquièmes du revenu territorial étaient absorbéspar l'intérêt de la dette réunie à l'impôt (1).
Mais le principal inconvénient pour eux était moins encore dans la cherté du capital que dans la nécessité de le' rembourser k courte échéance. Le délai moyen des prêts à court terme est de deux ou trois ans. Or, si l'on emprunte pour acheter, pour construire ou pour améliorer son fonds, comment pourra-t-on, avec le simple surcroît de produit obtenu, faire reparaître le capital en si peu de temps? Voilà pourquoi, sous l'empire du système de prêt à court terme, l'emprunteur ne remboursait presque jamais à l'échéance et se trouvait oblig-é si souvent de subir ou les frais d'une prorogation ou le désastre d'une expropriation.
Aussi, par l'effet d'un semblable systèm.e de prêt, le capital engag-é s'accroissait-il chaque année et, en 1840, le Gouvernement reconnaissait par ses statistiques qu'il avait augmenté de 1,310,832,820 francs dans les huit années précédentes.
Il était donc bien constant que, si la propriété foncière jouissaitd'un certain crédit, puis qu'elle trouvait chaque jour à se grever davantage, ce crédit n'était pas en rapport avec sa nature et ses ressources. Dès lors, dans des conditions semblables, il ne pouvait durer, et l'on devait s'attendre à ce que, fatigués de courir des risques, d'avoir à subir des retards et de longues procédures pour rentrer dans leurs capitaux, les prêteurs saisiraient la première occasion favorable pour s'éloigner des placements hypothécaires.
Cette occasion se présenta. Dès que les emprunts publics et les emprunts des compagnies de chemins de
(1) Voir l'introduction à mon Traité du Crédit foncier, p. xii et suiv.
fer eurent fait connaître dans les campagnes les avantages de la rente et des obligations, les fonds abandonnèrent les études de notaires, le crédit réel, le plus solide de tous, céda la placç au crédit personnel, et il devint presque impossible de trouver de l'argent sur hypothèque.
Il n'existait qu'un moyen de tirer la propriété foncière de cette situation, c'était de lui offrir un mode de libération à long terme qui lui permît de transformer la dette et de subvenir à de nouveaux besoins.
Ce fut la mission confiée au Crédit foncier de France* Il l'accomplit, en mettant à la disposition des propriéta ires un système de prêts remboursables par annuités et r>éalisés en lettres de gage.
, No'uvelle combinaison, — Prêts à long terme. — En quoi consiste la combinaison? rien de plus simple, rien de moins connu cependant.
Un propriétaire a besoin d'un prêt sur son immeuble : il s'adresse à l'institution. Celle-ci examine la régularité de ses titres, la valeur de son bien; cet examen fait, elle fixe, dans un acte conditionnel (1), le montant du crédit qu'elle croit pouvoir lui ouvrir et qui ne dépasse jamais la moitié de la valeur du gage; elle prend inscription, et, lorsqu'elle s:"est assurée par les moyens ordinaires, au besoin, par une purge spéciale, que nul droit de préférence ne pei it primer le sien, elle constate le prêt dans un acte définùtif et le réalise en délivrant à l'emprunteur, jusqu'à concurrence du crédit convenu, des lettres de gage que ce dernier négocie, ou que le Crédit foncier négocie pou r son compte, afin de lui procurer le numéraire dont il a . besoin.
(1) Cet acte n'est assujetti qu'à un droit fixe de 2 fr. 20; le droit proportionnel n'est perçu que si ir l'acte définitif.
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Dans ce système, quel est réellement le prêteur? ce n'est pasl'institution qui, simpleintermédiaire, n'avance rien et ne fait que constater officiellement, par l'émission du titre, le crédit de l'immeuble ; c'est letiers à qui ce titre est passé en échange d'une somme d'argent ou d'une valeur équivalente et qui en touche l'intérêt au bureau de l'établissement.
Gomment se libère l'emprunteur? Il se libère graduellement par le paiement d'annuités qui comprennent l'intérêt, les frais d'administration et une somme affectée à l'amortissement, c'est-à-dire qu'en payant pendant un espace de 10 à 60 ans une somme un peu. supérieure à l'intérêt, il se trouve ainsi éteindre su'ccessivement sa dette en quelque sorte à son insu.
Comment, se dit-on au premier abord, une ^/aible somme, affectée chaque année à l'amortissement , peutelle, à l'expiration du terme, reconstituer le, capital lui-même?
Par la puissance de l'intérêt composé.
Aussitôt perçue parle Crédit foncier, chaque fraction d'amortissement est employée par lui à éteindre, jusqu'à due concurrence, sa propre dette ; el\e sert à rembourser successivement, par voie de tira.ge au sort, les lettres de gage en circulation, de telle so rte que l'amortissement de chaque prêt produit, dans le même temps, l'annulation d'une quantité équivalence en obligations foncières, et que la libération de l'i.nstitution envers ses porteurs de titres coïncide avec l'extinction de la dette contractée envers elle par ses , propres emprunteurs. Ainsi, pour l'emprunteur, 1' inquiétante charge de l'exigibilité du capital disparaît , les frais de renouvellement sont supprimés. Aumoy( ti\ de la capitalisation d'une faible somme prise sur l'ai inuité, capitalisation qui s'opère à son profit sans qu'il s'en occupe, il éteint
PRÊTS A LONG TKR.MK AVEC AMOUTISSEMEÎST. 20
sa dette graduellement dans un espace de 10 à 60 ans, si mieux il n'aime se libérer par anticipation, ce qu'il peut faire à toute époque, partiellement ou en entier, à la charge d'une légère indemnité de 0,50 c. p. 100 du capital remboursé.
Tels sont les avantag-es offerts à l'emprunteur à long" terme.
Redevance annuelle. — Pour obtenir ces avantages, quelle redevance annuelle prend-il l'engagement de payer ?
Elle est différente suivant qu'il emprunte en obligations à 5 p. 100, sans lots ni primes, ou en obligations à 4 p. 100 avec lots. Ce sont les deux sortes d'obligations que le Crédit foncier met à sa disposition.
S'il emprunte en obligations à 5 p. 100, l'annuité, pour un prêt de cinquante années, est de 6.06 p. 100, comprenant un intérêt de 5 p. 100, 60 c. p. 100 de frais d'administration et 0.46 p. 100 d'amortissement.
S'il emprunte en obligations à 4 p. 100, l'annuité, pour un prêt de même durée, est de 5 fr. 65 c, dans laquelle l'intérêt est compris pour 4 fr. 50 c, les frais d'administration pour 0 fr. 59 c, 65, et l'amortissement annuel pour 0 fr. 54 c. 34.
Pour les emprunts d'une durée plus courte, Tannuité augmente proportionnellement.
Ainsi, emprunte-t-on pour trente ans? En obligations à 5 p. 100, l'annuité est de 7 fr. 07.
Pour vingt ans ? elle est de 8fr. 56.
Pour dix ans? elle est de 13fr. 42 c.
En obligations à 4 p. 100 l'ann-uité serait de 6fr. 71 c. pour trente ans; de 8 fr. 24 c. pour vingt ans, et de 13 fr. 13 c. pour dix ans.
Il est bon de remarquer que cette augmentation de l'annuité quand le prêt est fait pour une moins longue
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durée, ne provient pas de l'élévation de l'intérêt ou des frais qui demeurent invariables. Elle est le résultat de l'amortissement, qui est d'autant plus élevé annuellement; que la dette doit s'éteindre en un moins grand nombre d'années.
Mais, avec la faculté de rembourser par anticipation, il est évident que l'emprunteur a le plus souvent intérêt à choisir la durée la plus longue, afin de supporter une charge annuelle moins lourde.
Ainsi, en payant un intérêt qui, avec les frais d'administration, dépasse à peine le taux de 5 p. 100, le propriétaire trouve au Crédit foncier un mode de libération que nul autre prêteur ne saurait lui offrir!
Ohjectiom et réponses. — Mais, peut-on dire, cet intérêt est, en réalité, plus élevé ; car il est une autre charge dont il faut tenir compte, c'est la perte que subit l'emprunteur en négociant les obligations qu'il reçoit au pair et qu'il vend à un prix inférieur, tout en demeurant débiteur envers la société de la valeur nominale des obligations à lui délivrées.
Gela est vrai; mais, d'abord," comment l'emprunteur pourrait-il justement s'en plaindre? D'une part, si le Crédit foncier lui livre ses titres au pair, il les reprend aussi au pair en cas de remboursement. D'autre part, simple intermédiaire, la société remet entre ses mains la valeur exacte du crédit de son immeuble augmenté de la, valeur qu'y ajoute son propre crédit.
La charge que supporte l'emprunteur n'est pas fixée arbitrairement par elle. Cette charge a pour régulateur le cours de la Bourse, c'est-à-dire l'opinion du public sur la valeur ofTerte.
L'emprunteur est placé avec un titre revêtu de tous
les avantages susceptibles d'en faciliter les négociations, « dans les mêmes conditions que tous ceux qui font « appel au crédit public, dans les conditions où se « trouvent les grandes compagnies industrielles et l'État « lui-même, qui, livrant des obligations ou des rentes à « un taux inférieur à leur valeur nominale, ontàsuppor- (( ter en fait un intérêt plus ou moins élevé, selon le « prix de négociation de ces valeurs, ou, en d'autres « termes, selon la situation du marché (1). »
D'ailleurs et à quoi se réduit, d'après les cours actuels, l'excédant de charge à supporter par les emprunteurs ?
S'agit-il d'obligations à 5 p. 100? Bien qu'elles ne soient pas cotées à la Bourse, elles se placent au pair, même au-dessus ; la perte est donc nulle, et dès lors tous ceux qui, par leurs relations, en auront le placement assuré, choisiront ces titres de préférence. Le Crédit foncier lui-même, pour venir en aide à l'emprunteur, se charge d'en faire le placement avec un escompte qui ne dépasse pas actuellement un 1/2 p. 100, et qui, selon toutes les apparences, doit s'abaisser encore.
S'agit-il d'obligations de 500 fr. avec lots, cotées à la Bourse? Au cours actuel de 485 à 490 fr., le prix de revient de l'emprunt est de 5 fr. 76 c. à 5fr. 88 c. par an, amortissement compris, au lieu de 5 fr. 65 c, prix auquel il reviendrait si les titres étaient au pair (2).
La différence, on le voit, est peu sensible, et la perte
éprouvée, répartie sur toute la durée du prêt, se résume
dans la nécessité de payer une annuité un peu plus forte.
En effet, comment l'emprunteur doit-il s'y prendre
(1) Note de l'administration du Crédit foncier.
(2) Voir les tableaux publiés par le Crédit foncier.
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pour obtenir en argent la totalité de la somme dont il a besoin? Il lui suffit d'emprunter une quantité un peu plus grande d'obligations. Ainsi, veut-il se procurer 400,000 fr. en numéraire? Si le cours des obligations est de 490 fr., il empruntera 102,500 fr., valeur nominale en obligations. Au cours de 480 fr., ce serait 104,500 fr. (1).
Ajoutons que cet excédant de charge annuelle qui est imposée à l'emprunteur n'est vraisemblablement que momentanée. En effet, il a le droit, nous l'avons vu, d'offrir en remboursement, quand il lui plaît, à la société, des titres de même nature que ceux qu'il a reçus d'elle, et celle-ci est tenue à son tour de les recevoir au pair. Or, comme il choisira son moment pour faire cette opération, n'est-il pas évident qu'il préférera celui 011 le cours des obligations sera le moins élevé, afin de se libérer au moyen d'une somme non supérieure, inférieure même peut-être à celle qu'il a perçue au moment de son emprunt ?
Est-il un capitaliste, autre que le Crédit foncier, qui offre des conditions aussi peu onéreuses?
Prenons un exemple et comparons :
Le prêt ordinaire sur hypothèque, y compris les frais de renouvellement et autres, revient à 7 p. 100 au minimum (2).
Supposons donc un emprunt de 20,000 fr. renouvelé à plusieurs reprises et prolongé pendant quarante-six ans.
Quelle somme aura payée l'emprunteur pendant cet intervalle?
(i) Voir les tableaux publiés par le Crédit foncier.
(2) Les enquêtes officielles évaluent la moyenne de 7 à 9 p. 100, Voir l'exposé des motifs de la loi sur le Crédit foncier par M. Dumas, et le rappoi't de M. Chegaray,
Une charg-e annuelle de 7 p. 100, soit 1 ,400 fr. donne en 46 ans une somme de 64,400 fr. 00 c.
Que restera-t-il dû à cette époque ?
Le capital emprunté de 20,000 00
Total 84,400 fr. 00 c.
Au Crédit foncier, le prêt de la même somme, en y ajoutant 1000 fr. pour les frais et pour perte sur la négociation des oblig-ations au cours de 485 fr., (soit 21,000 fr.) impose à l'emprunteur une charg^e annuelle de 5 fr. 77 c. pour 100, c'est-à-dire de 1211 fr. 70 c. pour 21,000 fr. Cette annuité, payée pendant 46 ans, donne un chifTre de 35,738 fr.20c.
Capital à rembourser à cette époque Néant.
Différence. . . . 28,661 fr. 80 (1).
L'avantage est' manifeste! Il sera plus grand encore, toutes les fois que, par un remboursement anticipé, fait en temps opportun, ainsi qu'il a été dit ci-dessus, l'emprunteur aura effacé la perte momentanément subie sur la négociation des obligations et ramené le prix de revient de son emprunt au taux réel stipulé dans le contrat.
Enfin , il existe un moyen d'emprunterau Crédit foncier
(i) Les frais du contrat de prêt sont, dans l'un et l'autre système, supportés par l'emprunteur, en sus de l'intérêt annuel. Seulement , dans le système du prêt à long terme, ils sont ajoutés à la somme empruntée et se remboursent comme elle par annuités.
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non-seulement au-dessous même de l'intérêt légal ^ mais même au-dessous de 4.51, taux d'intérêt des emprunts contractés en 4 p. 100. Il suffit pour cela d'emprunter au moyen du dépôt des obligations que la compagnie délivre lors de la réalisation du prêt. Nous expliquerons ci-après (chapitre IV) cette combinaison à laquelle les emprunteurs ont intérêt à recourir, lorsque le cours des obligations est peu élevé au moment de l'emprunt, afin de se procurer de l'argent à bas prix en attendant un moment plus favorable pour négocier leurs titres.
Les avantages que nous venons d'exposer sont palpables, et tout homme qui veut bien examiner les choses sans prévention les aperçoit aisément.
Mais on entend dire de divers côtés : « Ces avantages ne sont pas à la portée de tous les propriétaires. Avec le meilleur gage, il n'est pas facile d'obtenir un prêt au Crédit foncier. »
C'est là une grave erreur.
A l'exception de ceux dont les biens sont grevés au delà de la moitié de leur valeur, qui ne sont dès lors propriétaires, pour ainsi dire, que de nom, ou de ceux qui possèdent des immeubles exposés à de trop grands risques, tels que les théâtres, les usines et carrières, tous les propriétaires fonciers peuvent obtenir un prêt, soit pour rembourser des créances inscrites, soit pour employer l'argent à d'autres besoins , pourvu qu'ils puissent fournir une hypothèque venant en première ligne, sans concurrence, sur une propriété produisant un revenu durable et certain, non inférieur à l'annuité, • et pourvu que cette propriété soit régulièrement établie.
Sont-ce là des exigences injustes et qui rendent l'accès du Crédit foncier si difficile qu'on le prétend ?
Examinons.
Il faut d'abord, disons-nous une hypothèque en première ligne. Cela est indispensable.
Remarquons, toutefois, que cette condition n'est pas aussi absolue que son énoncé pourrait le faire croire. En effet, le prêt est possible, même lorsqu'il existe des créances inscrites, à la condition que la Société emploie à leur remboursement ou conserve entre ses mains une somme suffisante pour les acquitter à l'échéance. Cette règle souffre, en outre, exception, lorsque les inscriptions antérieures ont été prises pour garantie d'éviction ou pour sûreté de rentes viagères. La société peut alors prêter, lorsque le montant du prêt, réuni aux créances inscrites, n'excède pas la moitié de la valeur de l'immeuble, ou le tiers, s'il s'agit de bois, de vignes et autres propriétés dont les revenus proviennent de plantations (Art. 56 des statuts).
// faut aussi un revenu durable et certain et au moins égal à V annuité. ■^— Le motif de cette seconde condition n'est-il pas évident? Le Crédit foncier prête au crédit réel. Il est essentiel qu'il s'assure du paiement exact de l'annuité au moyen du produit du gage hypothécaire. Contracté dansd'autres conditions, un emprunt de cette nature serait plutôt dangereux qu'utile au propriétaire lui-même. Dans ces limites, au contraire, et surtout s'il emprunte, comme on le fait dans le commerce, dans l'industrie ou dans l'agriculture, pour avoir un fonds déroulement, pour agrandir une exploitation, un atelier, pour accroître enfin les produits d'une exploitation bien combinée , son emprunt peut devenir très-productif, puisque l'annuité n'est que de 6 pour 100 pour amortir l'emprunt en 46 ans, tandis qu'il peut réaliser dans
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cette période 10 à 20 pour 100 par les bénéfices renouvelés que lui procurent ses opérations !
// faut enfin une propriété régiilièrement établie. — C'est ici qu'on accuse le Crédit foncier d'une sévérité excessive ! Ce reproche est injuste. Il faudrait plutôt accuser la négligence des propriétaires, qui trop souvent ne prennent pas la peine de régulariser leurs acquisitions. Dans lerapport présenté, le 29 avril 1857, à l'assemblée générale des actionnaires, M. le gouverneur signalait ce fait avec une vérité frappante : « Le nombre des contrées en France, disait-il, où l'on ne possède que de fait et non de droit, est considérable. Sur dix établissements de propriété, certaines provinces ne nous en envoient pas un seul de régulier, d'accessible à notre crédit. Ce n'est pas le Crédit foncier qui est coupable; ce sont ceux qui ne savent pas les lois, ne les respectent pas, et perpétuent une situation irrégulière, source de discordes et de procès qui absorbent le revenu le plus pur des patrimoines. »
Le soin avec lequel le Crédit foncier examine les titres est, au contraire, l'un des plus grands services que l'institution ait à rendre à la propriété foncière. Lorsqu'il s'agit de prêts à court terme, la régularité du gage importe moins que la solvabilité personnelle de l'emprunteur. De bien fâcheux exemples n'en ont pas moins prouvé le danger des hypothèques mal étudiées. Mais lorsqu'on prête à long terme, c'est-à-dire beaucoup moins à la personne, qui peut disparaître avant la libération, qu'à la chose qui demeure immuable, la sécurité de l'hypothèque n'est plus l'accessoire, elle est le principal, et l'on peut affirmer qu'il n'est pas de titre de propriété, quelque soigneusement rédigé qu'on le trouve, qui ne soit fortifié par un acte de prêt du Crédit foncier! Déposé dans une étude, ce contrat sera en tout
PRÊTS A LONG TEU.ME AVEC AiMORTISSEMENT. 37
temps un témoig'nage du plus haut intérêt à consulter en matière de transmission de propriété (1).
Au surplus, les sévérités et les lenteurs, que le temps et l'expérience simplifient et abrègent chaque jour, disparaîtraient complètement si le législateur, au lieu de laisser coexister l'ancienne législation et la nouvelle sur les effets de la transcription, prenait le sage parti de rendre cette formalité obligatoire dans un délai suffisant pour sauvegarder les intérêts même les moins diligents. Je reviendrai ci-après sur la nécessité d'apporter une modification dans ce sens à la loi du 21 juilletl855.
Le Crédit foncier, on le voit, est, en définitive, accessible à un très-grand nombre de personnes et, dans les limites qui lui sont imposées par ses statuts, un vaste champ est ouvert aux services que peut en tirer la propriété.
Quels motifs pourraient donc détourner les propriétaires qui ont un gage régulier et suffisant à offrir, de s'adresser à lui pour obtenir les ressources dont ils ont besoin ?
Lorsqu'on écoute les objections répandues dans le public à ce sujet, on en rencontre trois qui, dans l'état d'ignorance oii se trouvent la plupart des gens sur la marche de l'institution, jouissent d'une certaine faveur.
Ce sont :
V La publicité de la purge qui précède le prêt ;
2" La longueur du temps nécessaire pour opérer l'extinction de la dette;
3" La crainte de voir le Crédit foncier user avec rigueur des privilèges dont il est armé, en cas d'inexactitude dans le paiement des annuités.
'l) M. de Germiny, rapport à l'assemblée générale du 29 avril 1837,
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Apprécions ces trois motifs.
I. — Tout homme qui emprunte, dit-on, a besoin du secret pour conserver son crédit. Or, la purge, avec la publicité qu'elle entraîne, divulgue la gêne qui le force à contracter un engagement en même temps qu'elle retarde le prêt et occasionne des frais.
Le reproche avait quelque chose de fondé sous l'empire de l'article 8 du décret du 28 février 1852, qui rendait la purge dans tous les cas: 1° pablique^ à raison de l'éventualité de l'existence d'actions résolutoires ou rescisoires et de privilèges non inscrits, 2° obligatoire même lorsque l'état civil de l'emprunteur était notoirement connu et lorsqu'une purge récente avait eu lieu à la suite d'une acquisition.
Mais l'article 2 de la loi du 10 juin 1853 supprime en très-grande partie cet inconvénient, et la pratique habituelle du Crédit foncier l'a fait presque disparaître. En vertu de cette loi, la purge est devenue facultative^ et elle n'est publique que lorsqu'il n'est pas certain qu'il n'existe pas des hypothèques légales inconnues. En fait, l'examen des titres conduit presque toujours le Crédit foncier à dispenser l'emprunteur de la purge; dans les cas très-rares où la dispense ne peut être complètement consentie , la publicité est le plus souvent écartée, et la purge se borne à une simple notification du contrat conditionnel de prêt faite à ceux du chef desquels les biens offerts en garantie peuvent être grevés d'hypothèque légale. Elle s'opère à très-peu de frais par le seul faitde l'expiration d'un court délai, sans qu'il soit survenu d'inscriptions.
Au surplus, lorsque l'utilité de ce mode d'emprunt spécial sera mieux comprise, lorsque les avantages qu'on en peut tirer seront mieux connus, la publicité elle-même n'aura pas l'effet que l'on en redoute pour
le crédit de l'emprunteur. En effet, emprunte-t-on pour se dégrever? la substitution d'une dette à long* terme à une dette dont l'exigibilité est fixe et prochaine, ne peut être que favorable au crédit. Emprunte-t-on pour acheter ou pour améliorer? l'emprunt alors est un signe de crédit en même temps qu'un instrument pour augmenter sa fortune; dans ce cas encore, la publicité ne peut porter aucun préjudice à l'emprunteur.
II. — Mais à quoi bon, dit-on encore, se grever pour quarante ou cinquante ans, si l'on trouve à emprunter pour un délai de trois à quatre ans, et si l'on est certain à cette époque d'avoir des fonds pour rembourser le capital ?
La réponse est bien simple.
D'abord, lorsqu'on emprunte à court terme, est-on jamais bien sûr que les fonds sur lesquels on compte ne feront pas défaut le jour de l'échéance, ou qu'on n'aura pas alors l'occasion d'en faire un plus utile emploi ? Quel homme versé dans la pratique des affaires ne sait pas que cette illusion des emprunteurs hypothécaires est pour eux la cause la plus fréquente d'embarras et d'expropriation? Pourquoi, d'ailleurs, se lier imprudemment pour un terme si court, lorsque l'on trouve à emprunter à long terme à un taux d'intérêt moins élevé? Craindrait-on de voir son bien grevé pour un temps trop long, de laisser à ses héritiers une dette que l'on espère pouvoir acquitter soi-même? Mais avec le Crédit foncier l'emprunteur conserve toujours la faculté de rembourser par anticipation en payant un faible droit de 0,50 c. p. 100 sur le capital remboursé, et tout remboursement partiel même est admis, pourvu qu'il ne soit pas inférieur au vingtième du montant du prêt (1).
(1) Dans la pratique, la [société consent à recevoir des rembourse-
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111. — Enfin, à ceux qui redoutent de la part du Crédit foncier l'exercice rigoureux des privilèges que la loi a mis entre ses mains, nous dirons d'abord que, si l'on examine ces privilèges en eux-mêmes, on n'y trouve rien de bien compromettant pour la propriété affectée à la garantie du prêt.
Quels sont-ils en effet?
C'est d'ahordle séqiœstre, qui n'atteint que le revenu, non pour le diminuer, mais pour en assurer la perception au Crédit foncier jusqu'à concurrence de sa créance.
C'est ensuite la, procédure spéciale d'expropriation dont les frais sont réduits (ce qui est un avantage pour la propriété), mais dont les délais et les formalités, quoique abrégés, oSrentà l'emprunteur des garanties suffisantes et le temps nécessaire pour se procurer des fonds, s'il n'est pas dénué de tout crédit, et si dès lors il n'est pas préférable pour lui-même que son bien le libère en passant dans d'autres mains.
D'ailleurs, en fait, l'existence de ces privilèges n'estelle pas à peu près nominale? Le Crédit foncier, par ses statuts qui l'obligent à ne prêter que sur la première moitié ou le premier tiers de l'immeuble qu'autant que celui-ci produit un revenu au moins égal à l'annuité, par le soin qu'il prend d'examiner la situation personnelle de l'emprunteur, se met dans le cas de n'avoir jamais à recourir à des mesures extrêmes.
En outre, ainsi que je l'avais prédit au début (1), le seul fait de la possession de ces privilèges a produit chez
ments même inférieurs à ce minimum, porté dans les contrats de prêts.
(ï) Voir l'introduclion au Traité du Crédit foncier , p. lxui.
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nous, comme en Allemagne, l'excellent effet de donner plus d'exactitude aux emprunteurs sur hypothèque, et à l'heure qu'il est, n'est-il pas admirable qu'après avoir prêté plus de 180 millions, le Crédit foncier se soit à peine trouvé une fois dans la nécessité de mettre en pratique sa procédure spéciale d'expropriation?
En résumé, les avantages saillants qu'offre l'emprunt fait au Crédit foncier sont incontestables. Les principaux sont :
La libération par annuités d'amortissement qui éteignent la dette successivement, par la capitalisation des intérêts, au moyen d'une somme très-inférieure à celle empruntée ;
La suppression des frais de renouvellement qui aggravent si sérieusement les charges des emprunts ordinaires ;
Le loyer de l'argent soustrait aux honteuses combinaisons de l'usure, réglé sur le cours du grand marché des capitaux et nécessairement diminué par la sécurité que trouvent les prêteurs dans le titre perfectionné remis entre leurs mains ;
La faculté pour l'emprunteur de se libérer, même partiellement, par anticipation, à la charge d'une faible indemnité.
Ces avantages donnent à ce mode d'emprunt une telle supériorité sur l'emprunt ordinaire, qu'il n'est pas un propriétaire, en position d'en profiter, qui ne doive, lorsqu'il les connaîtra, lui donner la préférence.
Bien plus, le moment viendra, j'en suis convaincu, oiî tous les propriétaires d'immeubles non grevés sentiront l'utilité, même en dehors d'un besoin présent, de transformer ainsi en lettres de gage, par un emprunt au Crédit foncier, tout ou partie du crédit de leur domaine, sauf à conservor chez eux les titres dont l'intérêt leur sera
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exactement servi, jusqu'à ce que l'occasion favorable s'offre à eux de les utiliser parla négociation, pouremployer l'argent en dépenses productives. Qui ne comprend, en effet, l'avantage qu'il peut y avoir à posséder en ses mains un titre aussi solide, avec lequel on puisse, suivant l'occurrence, battre instantanément monnaie et faire un fructueux placement? Les ressources que cette opération, faite avec intelligence, peut procurer à la propriété, sont incalculables. Elle peut favoriser une foule d'améliorations, de produits nouveaux, de combinaisons ingénieuses. Ge résultat, qui ne peut être que l'œuvre du temps sans doute, mais qu'il est déjà permis d'entrevoir, n^ sera pas l'un des moins remarquables qu'au point de vue économique l'institution du Crédit foncier aura accomplis !
Le privilège caractéristique de la société du Crédit foncier de France, c'est le droit qu'elle a d'émettre des obligations ou lettres de gage.
Théorie de la lettre de gage. — La lettre de gage, instrument de tout le système, est la contre-valeur du contrat de prêt.
Comment les choses se passent-elles ? Le voici :
Un engagement hypothécaire est souscrit par l'emprunteur, dans la forme ordinaire, au profit du Crédit foncier.
Par ce contrat, dont la grosse reste entre les mains de la société, l'emprunteur s'oblige hypothécairement au paiement exact des annuités qui doivent éteindre la dette dans un temps déterminé.
En échange de ce contrat, le Crédit foncier émet des obligations foncières pour une valeur égale au montant de l'emprunt.
Il livre ces titres à l'emprunteur, ou bien il les négocie pour son compte etlui remet l'argent provenant de cette négociation.
La mise en circulation des lettres de gage oblige la société à en servir l'intérêt aux porteurs et à en rembourser le capital par voie de tirage au sort, dans un délai correspondant à la durée du prêt lui-même.
Cet intérêt, elle le reçoit de l'emprunteur; le capital, elle le trouve, à chaque semestre, dans la portion de
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l'annuité affectée à l'amortissementsuccessif de la dette.
Les obligations ont la même garantie hypothécaire que le contrat de prêt : seulement elles n'ont point une hypothèque spéciale sur tel ou tel immeuble ; elles sont garanties par la masse des biens hypothéqués.
C'est le gage collectif substitué au gage individuel.
Souscrites par la société, elles sont le dédoublement du contrat de prêt qui est signé par l'emprunteur; elles le mobilisent, en le fractionnant; elles en détachent le gage hypothécaire ; elles en font une valeur distincte, transmissible de la main à la main ou par endossement. Comme le billet de banque, la lettre de gage est un moyen de crédit, une valeur de circulation ; comme lui, elle peut être nominative ou au porteur. Mais elle en diffère sous plusieurs rapports: Ainsi, elle est un titre hypothécaire^ elle est productive d'intérêts, elle n'est pas remboursable à vue.
La lettre de gage, je n'hésite pas à le prédire, est appelée à se substituer aux contrats hypothécaires existant aujourd'hui et à devenir l'un des emplois les plus répandus de la fortune privée.
Pour que ce résultat se produise, que faut-il? Je l'ai dit déjà, une seule chose est nécessaire : c'est que les avantages de ce mode de placement hypothécaire soient bien compris des capitalistes.
Inconvénients de F ancien système de prêt hypothécaire . — Rien n'est plus propre à faire apprécier ces avantages qu'un simple coup d'oeil jeté sur les inconvénients du placement hypothécaire fait dans les conditions ordinaires.
A Dieu ne plaise que nous contestions la solidité du gage que donnent la terre et son affectation, par voie d'hypothèque, à la garantie des droits du créancier! C est sur cette solidité même que reposent toutes les
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opérations du Crédit foncier. Mais un capitaliste peut-il lui-même jug-er de la capacité de l'emprunteur, de la régularité des titres et même de la valeur du gage? Dans la plupart des cas, cela lui est impossible.
Parvient-il à obtenir une pleine sécurité sous ces divers rapports? Un péril subsiste : le gage offert peut être grevé d'hypothèques occultes que le prêteur n'a aucun moyen de connaître et qui, en se révélant plus tard, lui enlèveront sa garantie.
Prête-t-il malgré ce danger? Qui ne sait alors avec quelle inexactitude les intérêts sont souvent payés, et combien de causes amènent des interruptions dans leur service ?
A.-t-iI besoin de son argent avant l'échéance? Nanti d'une grosse incommode, il lui faut chercher et il trouve difficilement un autre capitaliste qui consente à accepter la même garantie et à prendre ses lieu et place. S'il trouve un cessionnaire, il est obligé, pour réaliser le transport, de débourser des frais importants.
L'échéance arrive : le remboursement, à cette époque, est une rare exception. Qu'arrive-t-il, en effet? l'emprunt ayant eu lieu pour 2, 3 ou 5 ans au plus, l'emprunteur, le plus souvent, n'a pu encore recomposer le capital qu'il a immobilisé pour longtemps en acquisitions, en constructions, etc., et s'il ne lui est pas survenu de ressources extraordinaires, il est dans l'impossibilité de remplir son engagement. Le créancier est donc obligé alors de subir des retards, d'accorder des prorogations.
Se décide-t-il à exproprier? Le voilà aux prises avec les embarras d'une procédure longue, coûteuse, comrpliquée, hérissée de nullités et d'incidents qui permettent au débiteur de retarder presque indéfiniment la vente.
L'adjudication a-t-elle lieu enfin? l'ordre commence avec ses contestations, ses délais, ses frais; et combien de fois n'arrive-t-il pas que, soit à raison des droits occultes qui se sont révélés, soit à raison de ce que l'immeuble n'a pas atteint la valeur qu'on lui avait attribuée, le placement qui paraissait le meilleur au début se résout en perte totale ou partielle pour le capitaliste !
En présence de ces graves inconvénients, on ne doit donc pas s'étonner de voir, depuis quelques années, les capitaux fuir les placements hypothécaires et se jeter sur la rente ou sur les valeurs industrielles, qui pourtant ne sont pas non plus sans danger.
Les ramener vers la propriété immobilière par la création d'un titre qui réunisse à la sûreté du placenient la facilité de circulation qu'offrent la rente et les valeurs commerciales, tel est le but que s'est proposé le Crédit foncier, en émettant ses obligatiom foncières ou lettres de gage.
Ces titres sont-ils propres à atteindre ce but? c'est ce que je me propose de démontrer.
A cet effet, voyons ;
r Quels sont actuellement les titres en circulation ; 2° Quelles sûretés et quels avantages ils offrent aux capitalistes.
OBLIGATIONS FONCIÈRES EN CIRCULATION
Les obligations actuellement créées par le Crédit foncier sont de deux sortes :
i" Les obligations sans lots ni primes (1);
2" Les obligations avec lots ou avec lots et primes.
(1^ Voiries Instructions sommaires publiées par le Crédit foncier, noMOfiàiai
§ 1*'. — Obligations sans lots ni primes. — Ces obligations sont émises sous la forme de titres de 500 fr.; elles rapportent un intérêt de 5 p. 100, soit 25 fr. par an, payables par semestre, et sont remboursables au pair dans un délai de cinquante ans à dater du 1" novembre 4856, sans époque fixe d'exigibilité avant ce délai et par la voie du tirage au sort. Ces titres ne sont pas en ce moment négociables à la Bourse ; mais la société en procure la négociation. On les souscrit, soit à Paris, au siège de la société, soit dans les départements, chez les receveurs généraux et particuliers des finances. Ils sont, au choix du souscripteur, nominatifs ou au porteur. Ils peuvent être "déposés au Crédit foncier, et il est délivré, en échange, un certificat au nom du souscripteur.
Parle taux d'intérêt qui y est attaché, ces obligations sont principalement destinées aux personnes qui placent habituellement leurs fonds sur hypothèque, préférant un intérêt plus élevé à la chance de gagner des lots. Elles conviennent également pour les placements de fonds appartenant aux communes, aux établissements publics et aux incapables.
§ 2. — Obligations avec lots ou avec lots et primes. — Ces obligations produisant un intérêt, soit de 3, soit de 4 p. 100, représentent, sous une forme définitive, les 200,000 certificats provisoires d'emprunt ou promesses d'obligations délivrées par le Créditfoncier, au début de ses opérations, contre un versement partiel. Elles ontété émiges pour la réalisation de l'emprunt de 200 millions de francs remboursables en cinquante ans, autorisé par le décret du 10 décembre 1852, et elles ont été converties, successivement, soit en obligations de 1000 fr, 3 p. 100, soit en deux coupons de 500 fr. 3 ou 4 p. 100,
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soit en dix coupons de 100 fr. 3 ou 4 p. 100. Le numéro de chaque promesse est attribué aux titres définitifs qui la représentent quel qu'en soit le nombre.
En cas de sortie, au tirag-e, du numéro qui leur est attribué, les promesses et les obligations de 1000 fr. ont seules droit à la totalité du lot échu à leur numéro; les coupons de 500 fr. et de 1 00 fr. n'ont droit au lot qu'en proportion de leur montant en capital. Ainsi les coupons de 500 fr. ont droit à la moitié du lot et ceux de 100 fr. au dixième.
Les promesses et les obligations 3 et 4 p. 100 son négociables à la Bourse au comptant et à terme.
Elles sont au porteur, mais Qlles peuvent rester déposées dans les caisses du Crédit foncier, qui délivre en échange un certificat nominatif de dépôt (statuts, art. 81). Elles sont remboursables, sans époque fixe d'exigibilité, par voie de tirage au sort, dans le délai de cinquante ans à partir du 1" mai 1854 : les promiesses à 200 fr. montant du versement; les obligations 3 p. 100 avec une prime de 20 p. 100, soit à 1200, 600 et 120 fr., et les obligations 4 p. 100 au pair, soit à 500etl00fr.
Il y a, pour les obligations foncières, quatre tirages par an, les 22 mars, 22 juin, 22 septembre et 22 décembre. Aux deux tirages trimestriels qui ont lieu les 22 juin et 22 décembre, il n'est extrait de la roue qu'un nombre de numéros égal au nombre de lots à gagner.
Aux deux autres tirages (22 mars et 22 septembre), il est extrait, en outre, un certain nombre de numéros appelés au remboursement par suite de l'extinction successive des prêts. Les lots forment .chaque année
une somme de 800,000 fr.: ils sont de 5,000 fr. à 100,000 fr.(l).
Après les tirages, qui sont publiés dans les journaux, la société paie les lots, rembourse les obligations dont les numéros sont sortis et retire les lettres de la circulation (2).
Au moyen de l'annulation successive des titres ainsi remboursés, le nombre des obligations diminuant tandis que celui des lots reste toujours le même, on voit que les numéros restant dans la roue acquièrent des chances plus grandes, et dès lors la valeur des obligations qu'ils représentent s'accroît à chaque tirage.
(1) La composition des lots est ainsi établie:
Tirages des 22 mars, 22 juin et 22 septembre :
Le l" numéro sortant gagne. . . 100,000 fr.
Le 2« 50,000 fr.
Le 3« 20.000 fr.
Total des lots pour chacun des trois premiers
trimestres 170,000 fr.
Total pour les trois trimestres. . . . 510,000 fr. Tirage du 22 décembre :
Le t" numéro sortant gagne. . . 100,000 fr.
Le 2' 50,000 fr.
Le 5* 40,000 fr.
Le 4* 30,000 fr.
Le 5* 20,000 fr.
Le 6« 10,000 fr.
Et les huit numéros suivants, chacun 5,000 fr., ci 40,000 fr.
Total des lots pour le quatrième trimestre 290,000 fr.
TOTAL des lois pour chaque année. . . . 800,000 fr.
(2) Il en est autrement des obligations qui reviennent à la société par suite de remboursements anticipés ; elles ne sont pas annulées et peuvent être employées à faire des prêts, après avoir été revêtues d'un nouveau visa du gouverneur (statuts, art. 87).
ir SECTION.
AVANTAGES DES OBLIGATIONS FONCIÈRES
Ces titres sont-ils dignes de la faveur publique dont ils jouissent depuis quelques années? Méritent-ils d'être recherchés de plus en plus par les capitalistes qui veulent un placement solide, et d'être acceptés de préférence aux g-rosses des contrats hypothécaires sur lesquelles plusieurs milliards ont été prêtés à la propriété immobilière?
Pour se faire une opinion à cet égard, il suffit de se demander s'ils réunissent les conditions essentielles que doit naturellement rechercher tout homme qui a des fonds à placer.
Ces conditions sont les suivantes :
r Sûreté du placement ;
2° Revenu suffisant ;
3" Service d'intérêts exact et à la portée du prêteur;
4° Facilités de négociation ;
5° Certitude de remboursement à l'échéance.
Or, à tous ces points de vue, quelles valeurs offrent plus de garanties que les obligations foncières? La loi et les statuts de la société se réunissent pour en soumettre l'émission à des règles et pour ep assurer le recouvrement par des privilèges d'une nature exceptionnellement rassurante.
§ 1". — Sûreté du placement . — D'abord quel gage plus sûr qu'une première hypothèque (1) sur des immeubles
(1) Déciet du 28 février 1852, art. 6 ; statuts, art. 52. Toutefois, la loi du 10 juin 1853, art. 3, permet de prêter après une inscription prise pour garantie d'éviction, de rentes viagères, pourvu que le montant du prêt, réuni aux capitaux inscrits, n'excède pas la moitié de 1^ valeur de l'immeuble.
d'une valeur double ou triple, dans certains cas (1), du prêt consenti et produisant un revenu durable et certain (2)? Quoi de plus solide que cette hypothèque dont la priorité est assurée par le privilège tout spécial de la purge (3) des droits non inscrits? Ajoutez à ces garanties l'interdiction de prêter sur certains immeubles susceptibles de destruction, tels que les théâtres, lesi mines, les carrières (4), l'assurance obligatoire pour les propriétés exposées aux incendies (5), la dispense du renouvellement décennal de l'inscription (6), la défense de mettre ou de laisser dans la circulation des lettres de gage pour une valeur supérieure au montant des prêts (7); ajoutez encore l'importance du fonds social s'élevant à 30 millions souscrits, et versé jusqu'à concurrence de 15 millions, capital qui ne peut jamais être inférieur au vingtième des obligations en circulation (8), la puissante organisation de la société dirigée par uï\ gouverneur sous le contrôle du ministre des finances, tous les moyens de vérification que l'administration lui fournit pour apprécier la valeur des immeubles, l'aptitude spéciale que donne le maniement d'un si grand nombre d'affaires de même nature, enfin la sévérité bien connue qu'elle met dans ses estimations; et, je le demande à tout homme pratique, est-il un placement qui offre plus de sécurité pour le recouvrement du capital que celui qui réunit cet ensemble de garanties ?
(1) Statuts, art. 86 ; décret^ art. 7.
(2) Statuts, art. 55.
(3) Décret du 28 févrieF 1852, et loi du 40 juin 1883, sur la purge.
(4) Statuts, art. 34.
(5) Statuts, art. 67.
(6) Décret 1832, art. 47.
(7) Décret 1832, art. 14; statuts, art. 76.
(8) Statuts, art. 41.
§ 2. — Revenu suffisant. — L'intérêt attaché aux obligations est-il suffisant pour leur donner de l'attrait? Il est, nous l'avons vu, de 5 p. 100 pour les obligations sans lots ni primes ; or, c'est là le taux habituel des prêts hypothécaires, bien qu'au moyen des frais et des prorogations, le loyer de l'argent revienne plus cher aux emprunteurs.
Quant aux autres obligations qui ne rapportent que 4 p. 100 ou même 3 p. 100, et qui conviennent mieux aux capitaux de spéculation, la différence est compensée par une prime lors du remboursement pour les unes, et, pour toutes, par la chance de gagner des lots considérables. Le renouvellement de cette chance, quatre fois par année, et le mode de remboursement par voie de tirage au sort, ne sont-ils pas de nature à empêcher le cours de ces titres de s'écarter sensiblement du pair?
Il existe, pour les porteurs d'obligations, un autre moyen de se procurer un revenu beaucoup plus élevé de leur argent, en faisant usage de la caisse de service. Ce moyen sera expliqué au chapitre IV ci-après.
§ 3. — Service d'intérêts exact et à la portée du préteur. — Mais, ce qui est plus particulièrementdenatureà plaire aux capitalistes, c'est la perception exacte et facile des intérêts. Or, le service des intérêts des obligations se fait, à chaque semestre, avec la même exactitude que celui des arrérages de la rente.
Comment est garantie cette exactitude?
Elle l'est d'abord par la loi (1), qui donne à la société
(1^ Art. i9et 20. décret, du 28 juin 1852.
la faculté de mettre les biens hypothéqués en séquestre, en vertu d'une simple ordonnance du président du tribunal, aux frais et risques du débiteur en retard, et un privilège sur les revenus ou récoltes pour l'acquittement des annuités échues et des frais.
Elle l'est ensuite par les statuts, qui imposent à la société le devoir de limiter le montant du prêt de manière que l'annuité ne dépasse pas le revenu net de l'immeuble hypothéqué (1), et de mettre un intervalle de trois mois entre l'échéance semestrielle des annuités et celle des intérêts dus aux porteurs d'obligations.
Cette exactitude serait enfin assurée, au besoin, parle capital social; mais, jusqu'à ce jour, il ne lui a été fait encore aucun emprunt pour cet objet.
La perception de l'intérêt est, en outre, mise à, la portée de tous les porteurs, par la facilité qui Jeur est offerte d'en toucher le montant à chaque semestre, au chef-lieu même de leur arrondissement, chez les rece- .veurs généraux et particuliers des finances.
§ 4. — Facilités de négociation. — Un avantage non moins recherché par les capitalistes, lorsqu'il s'agit surtout de titres qui peuvent n'être remboursés qu'à une époque éloignée, c'est la possibilité de les négocier fa-^ cilement et sans frais.
Sous ce rapport encore, est-il des valeurs qui se présentent dans de meilleures conditions que les lettres de gage?
Elles sont au porteur ou nominatives. Les obligations au porteur, transmissibles par simple tradition,
(1) L'annuité au service de laquelle l'emprunteur s'engage ne peut être supérieure au revenu total de la propriété (art. 57 des statuts).
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sont susceptibles de cipejtjler comme une véritable monnaie. '■■ ■■'■-■^;- ■ ' 'j'b VÏ-
Les obligations nominatives se transmettent par endossement, sans autre garantie de la part du cédant que celle de l'existence de la créance (art. 1693, C. N.) (1), et sans la solidarité qui s'attache aux endossements des effets commerciaux.
A ces avantages, qui leur sont communs avec les autres valeurs publiques, elles joignent trois privilèges que la rente seule possède, et qui sont bien propres à favoriser leur négociation :
Le premier, c'est Ximaisissabilité, c'est-à-dire, l'interdiction de toute opposition au paiement des intérêts et au remboursement du capital, si ce n'est en cas de perte de l'obligation (2) ;
Le secorid, c'est la désignation légale de ces titres pour le placement des fonds des incapables, des com-. munes et des établissements publics;
Le troisième, c'est l'exemption de l'impôt établi par la loi du 23 juin 1857 sur les valeurs mobilières.
§ 5. — Certitude de remboursement à l'échéance. — Enfin, le porteur de titres préfère-.t-il, au lieu de les aliéner, les conserver entre ses mains jusqu'à l'échéance, ou, pour mieux dire, jusqu'à ce que la voie du sort les appelle au remboursement ?
Il peut d'abord, en déposant ses titres, soit à la Banque ou dans ses succursales, soit au Crédit foncier, se procurer l'argent dont il a besoin. Ensuite, à l'époque 011 le sort aura désigné ses obligations, il est parfaitement sûr d'en toucher exactement le capital. En effet 1 la quantité des numéros à extraire de la roue
(1) Art. 13, décret du 28 février 4852,
(2) Art. 18 du décret du 28 février 1852.
pour le remboursement est calculé sur le montant des sommes qui sont rentrées soit par l'amortissement régulier des prêts, soit par les paiements anticipés. Avant chaque tirage, le compte d'amortissement est dressé ; il est procédé à la détermination du nombre de titres appartenant à l'une ou à l'autre des deux sortes d'obligations (sans lots, avec lots) qui peuvent être remboursés. Or, comme la durée des prêts est fixée de manière que leur amortissement s'effectue dans la même période que celui des obligations ellesmêmes, il est facile de comprendre que la société a ses voies et moyens de remboursement assurés à l'avance.
Dans la huitaine de chaque tîi*age, les numéros appelés au remboursement sont publiés dans les journaux, et le paiement des obligations se fait à partir du 1"^ mai ou du 1*^ novembre suivants (1).
Que pourrait craindre le porteur de titres? Qu'un retard des débiteurs dans le paiement des annuités ne mît la société elle-même en retard de remplir ses engagements? Mais, ici encore, que de garanties ! le capital social, le fonds de réserve, la procédure d'expropriation rapide et peu coûteuse que le décret du 20 février 1852 met à la disposition du Crédit foncier (2), le privilège qu'il a de pouvoir, en cas d'adjudication, toucher immédiatement le prix sans attendre les délais de l'ordre judiciaire (3), tout cela n'est-il pas de nature à inspirer aux porteurs d'obligations la plus entière sécurité sur l'exactitude du remboursement à l'échéance? — Les obligations foncières réunissent donc,
(1) Statuts, art. 85.
(2) Art. 32 et suiv. du décret.
(3) Art. 38 du décret.
on peut l'affirmer, tous les genres de mérite qui font rechercher les valeurs de circulation.
Si les obligations des chemins de fer ont sur elles l'avantage d'un revenu un peu plus élevé et d'une prime plus forte lors du remboursement, celles-ci ne l'emportent-elles pas au point de vue de la solidité du gage, de la chance des lots qui se renouvelle à chaque trimestre, de l'exemption d'impôts et de la période, moins longue de moitié (45 à 50 ans au lieu de 99), dans laquelle le remboursement est assuré ?
On peut ajouter que les chemins de fer sont soumis à certaines éventualités auxquelles le Crédit foncier n'est pas exposé. On a plus d'une fois parlé pour eux de l'éventualité d'une expropriation. La concession peut être révoquée pour inexécution des conditions sous lesquelles elle a été accordée, et les obligations que les compagnies auront à remplir, à l'expiration de la concession pour la remise en bon état, peuvent affecter d'une manière sérieuse les intérêts de leurs créanciers. Ces observations ont d'autant plus de gravité que la marche de l'amortissement, calculé sur 99 ans, est fort lente, et que l'extinction, à la quatre-vingtième année, n'aura encore atteint que la moitié environ de la dette des compagnies.
Les obligations foncières sont à l'abri de ces charges onéreuses.
Aussi l'expérience, qui avait parlé en Allemagne, s'est-elle, chez nous, également prononcée en faveur des lettres de gage : dans les temps difficiles, elles conservent la plus remarquable fermeté, et elles s'achètent à des taux plus élevés que les obligations de chemins de fer.
Dès à présent on peut donc présager leur destinée. A mesure que l'on comprendra mieux leurs avantages.
elles contribueront de plus en plus à ramener vers le sol ou à lui conserver des capitaux qui tendent à s'en éloigner. Sans avoir l'inconvénient, que l'on reprochait aux cédules tiypothécaires, de mobiliser le sol luimême, ce nouveau signe du meilleur des crédits aura pour effet d'offrir à l'activité humaine un instrument de fécondation et de travail, en faisant entrer dans la circulation des valeurs considérables qui sont demeurées jusqu'à ce jour, sous la forme de contrats hypothécaires, improductives entre les mains de leurs détenteurs !
DES PRÊTS A COURT TERME
Le Crédit foncier a été autorisé, par le décret du 6 juillet 1854, à faire des prêts à court terme, c'est-àdire des prêts remboursables dans un délai de dix ans.
L*art. 8 de ce décret est ainsi conçu :
« Indépendamment des prêts remboursables par an- « nuités, la société est autorisée à affecter à des prêts « hypothécaires à court terme et sans amortissement « les capitaux qui proviendraient de la réalisation de « son fonds social et de ses bénéfices. »
Quels sont les motifs qui ont déterminé le Gouvernement à permettre au Crédit foncier ce genre d'affaires? On les trouve exposés dans le rapport de M. Bineau, ministre des fliiances, publié en tête du décret du 5 juillet 1854.
M. le ministre fait connaître que, dans certains moments où l'intérêt de l'argent s'élève au-dessus de son taux habituel, la société recevrait a moins de t( demandes d'emprunts à long terme, parce que, « malgré la faculté de se libérer par anticipation, les « emprunteurs seraient peu disposés à s'engager pour i< de longues années à des conditions défavorables,» et préféreraient avoir temporairement recours à des emprunts à courte échéance; puis il s'exprime ainsi : « Pendant ces moments de transition, pendant ces
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( périodes de courte durée, il sera bon que les pro- ( priétaires fonciers puissent encore s'adresser à la so- ( ciété et en obtenir, sans être obligés d'aller les cher- ( cher ailleurs, les prêts temporaires dont ils auront besoin.
Il ajoute que « ces prêts hypothécaires ordinaires ne ( jouiront pas, pour la purge, le séquestre et l'expropriation du gage, des privilèges que le décret du ( 28 février a accordés seulement aux prêts rembour- ( sables par annuités. Ils ne pourront, de même, dit ( encore M. le ministre, donner lieu à émission d'une
< obligation foncière... Mais, ajoute-t-il, ces prêts tem-
< poraires à courte échéance seront le plus souvent le ( commencement et le prélude de prêts à long terme, ( remboursables par annuités, dans lesquels ils viendront bientôt se convertir.
Cette faculté a été introduite dans les nouveaux statuts approuvés par décret du 28 juin 1856. L'art. 51 de ces statuts porte en effet ce qui suit :
« Art. 51 . La société fait deux sortes de prêts.
« Les uns sont remboursables à long terme, par an- « nuités calculées de manière à amortir la dette dans (( un délai de 10 ans au moins, de 60 ans au plus.
« Les autres sont remboursables à court terme sans (( amortissement, conformément aux dispositions de (( l'art. 8 du décret du 6 juillet 1854.
« Ces prêts peuvent être faits, soit en numéraire, soit (( en obligations foncières ou lettres de gage. »
La société n'usa d'abord de cette faculté que dans des limites extrêmement restreintes. En 1857, il ne fut fait aucun prêt à court terme : à la fin de 1858, il n'y avait été employé qu'une somme de 360,000 fr.; mais, en 1859, ce genre d'opérations prit un assez large dévelop-
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pement. Au 31 décembre, il avait été prêté à court terme: 7,911,000 fr.
Remarquons toutefois que ce développement n'est pas dû aux circonstances qu'avait prévues et indiquées M. le ministre des finances dans son rapport. Ce prêt n'a point été recherché à raison d'une élévation momentanée du taux de l'intérêt. Il l'a été surtout par des propriétaires dont les terrains, sans ofirir actuellement un revenu durable et certain (condition statutaire des prêts représentés par des obligations), sont susceptibles de recevoir un accroissement de valeur au moyen de constructions. La société, en consentant, dans ce cas, des prêts à court terme, a rendu un nouveau service à la propriété foncière, en même temps qu'elle s'est ménagé une nouvelle source de prêts à long terme pour l'époque où les terrains, mis en valeur à Taide des avances faites, seraient en état d'offrir un gage remplissant les conditions exigées par les statuts pour ces sortes d'opérations.
L'emprunteur peut, en effet, aux termes de son contrat de prêt, convertir, lors de l'achèvement des travaux et de la mise en rapport de l'immeuble, en un prêt à long terme remboursable par annuités l'ouverture de crédit qui lui a été originairement consentie par la compagnie.
La faculté accordée à la société du Crédit foncier de prêter à court terme, a reçu une nouvelle extension par suite des modifications apportées aux statuts en 1859. Elle peut faire ces sortes de prêts, même avec amortissement en obligations, et aux autres conditions des prêts à long terme.
Cette extension est consacrée par les art. 1 et 51 des nouveaux statuts approuvés par décret du 16 août 1859.
Jusqu'à ce jour, il n'a encore été réalisé aucun prêt à court terme avec amortissement ; et, depuis son traité avec le sous-comptoir des entrepreneurs, la société a même cessé d'en faire sans amortissement.
DEPOTS DE CAPITAUX ET DE VALEURS-AVANCES SUR OBLIGATIONS FONCIÈRES
Le décret du 28 mars 1852, qui a fondé la Banque foncière de Paris ^ l'a autorisée à recevoir en dépôt, mais sans intérêt, des sommes destinées à être placées sur hypothèque et converties en obligations foncières (Art. 3).
C'est en usant de cette faculté, que la société a pu contracter l'emprunt de 200,000,000 fr. Sur chaque obligation de 1000 fr. souscrite, il était déposéà compte 200 fr. non productifs d'intérêts, en échange desquels la société délivrait un certificat de dépôt, ou promesse d'obligation.
Mais bientôt cette faculté de recevoir des dépôts sans intérêts parut trop restreinte, et, à une époque oh la Banque de France ne prêtait point encore sur les obligations foncières, l'administration de la société eut l'idée de faire aux porteurs de ses titres, sur nantissement, des avances qui leur permissent de ne pas les vendre à tout prix dans un moment de gêne.
Pour faire ces avances, il fallait des capitaux, et pour se procurer ces capitaux, il fallait être autorisé à payer un intérêt à ceux qui seraient déposés dans la caisse sociale.
Cette autorisation a été accordée à la société en 1856.
64 V PARTIE. CIIAPITUE IV.
L'article 2 des statuts modifiés, au mois de juin de cette même année, s'exprime ainsi :
(( La société est autorisée à recevoir, avec ou sansin-
<( térêt, des capitaux en dépôt; ces capitaux pourront
« être employés, jusqu'à concurrence du cinquième de
« leur montant, à faire, suivant des conditions déter-
« minées en conseil d'administration, et pour un terme
« qui n'excédera pas 90 jours, des avances sur obliga-
(( tions émises par la société. Le surplus sera intégra-
« lement versé au Trésor en compte courant, au taux
(( d'intérêt qui sera fixé par le ministre des finances. »
Telle est l'origine de l'utile création importée au Crédit foncier sous le nom de Caisse de service.
Depuis lors, la faculté accordée à la société de faire des avances sur dépôt de valeurs a été étendue.
En effet, le service des dépôts en compte courant ayant pris un très-grand développement, et les avances sur dépôts d'obligations étant peu considérables, on craignit bientôt une trop grande immobilisation de capitaux dans les caisses du Trésor, et l'on jugea nécessaire d'augmenter la proportion disponible des sommes déposées et de prévoir d'autres modes d'emploi. L'administration du Crédit foncier sollicita donc et obtint, en 1859, de nouvelles modifications aux statuts, en vertu desquelles elle peut aujourd'hui : T employer à ces avances, jusqu'à concurrence de la moitié, au lieu du cinquième , les capitaux reçus en dépôt ; 2" accepter pour gage de ces prêts, non-seulement des obligations foncières, mais « tous autres titres qui seraient reçus « à la Banque comme garantie d'avances » . Le surplus continue d'être versé au Trésor en compte courant, sans pouvoir dépasser toutefois le chiffre fixé par le ministre.
Ainsi, la caisse de service fait deux sortes d'opérations : r Elle reçoit des capitaux en dépôt; 2" Elle fait des avances sur obligations ou autres valeurs déterminées.
Étudions-la distinctemeiit sous ces deux aspects, en recherchant quels avantages peuvent en tirer les prêteurs et les emprunteurs.
§ 1". — Dépôts de fonds. — Je ne saurais mieux faire connaître l'ensemble d'opérations désignées sous ce titre et les avantages qu'en peuvent tirer les capitalistes, qu'en reproduisant ici l'instruction publiée par l'administration du Crédit foncier. Voici cette instruction :
« Le Crédit foncier de France reçoit des capitaux en dépôt. « L'intérêt alloué court du lendemain du versement. « Il est fixé en ce moment (mars 1860) à 2 p. 100. « Les déposants reçoivent, à leur choix, un carnet de compte « courant ou des bons de caisse.
I. COMPTES COURANTS
« Les demandes d'ouverture de comptes courants sont reçues « directement à la caisse principale. S'il s'agit de sociétés, de « commerçants ou de personnes dont l'état civil peut soulever « quelques difficultés, il est adressé à l'administration une de- « mande écrite.
« Toute personne à laquelle un compte est ouvert donne sa « signature sur une fiche qui mentionne ses nom, prénoms, do- « micile, profession, etc., ceux de ses mandataires, s'il y a lieu.
« Il est délivré au déposant :
« 1° Un carnet pour l'inscription des versements et retraits de « fonds; « 2° Des reçus au porteur, ou chèques, pour les retraits j
« 3° Et, sur la demande qui en est faite, des bons de virement « pour le transport des sommes d'un compte à un autre.
« Les versements peuvent être effectués en coupons de rentes « sur l'État, d'actions ou d'obligations de chemins de fer, ou de « toutes valeurs négociées à la Bourse et payables à Paris, à « condition que la somme à payer soit portée sur les coupons « mêmes. Il peut aussi être remis des titres nominatifs.
« L'intérêt, pour les versements en valeurs de cette nature, « court du quinzième jour après le dépôt ou après l'échéance, « si le dépôt est antérieur.
« Le Crédit foncier n'est pas responsable du préjudice qui « pourrait résulter de la perte ou de la soustraction des chèques, « s'il n'a été prévenu à temps pour refuser le paiement.
« Les chèques ne sont pas susceptibles d'endossement^ ils sont « datés et portent la signature du titulaire.
« Si la signature diffère de celle apposée sur la fiche, si la date « indiquée est postérieure à celle de la présentation, ou si le « montant dépasse le solde disponible du compte, le paiement « est refusé.
« Les chèques sont payables à deux jours de vue.
« Néanmoins, ils sont remboursés à présentation sur la de- « mande des porteurs, quand ils n'excèdent pas 20,000 fr., et le « lendemain, s'ils excèdent ce chiffre. Dans les deux cas, le titu- « laire du carnet supporte l'escompte de deux jours.
« Les bons de virement sont soumis aux mêmes formalités « que les chèques. Le montant en est porté au débit du cédant « par le crédit du cessionnaire, valeur du jour de la présenta- « tion.
« Le titulaire du compte inscrit seul, à la colonne du débit, « les sommes qu'il a retirées.
« Les comptes courants sont réglés aux 30 juin et 30 décembre « de chaque année. Il est adressé à chaque titulaire un extrait « de son compte à ces deux époques, avec invitation de signaler « les erreurs ou différences. Les redressements doivent être faits « dans le mois. Lorsque l'exactitude des comptes a été vérifiée, il « il en est donné reconnaissance.
« Les titulaires sont tenus de représenter leurs carnets toutes « les fois qu'il leur en est fait la demande.
« Le Crédit foncier a le droit de mettre fin aux comptes cou- « rants à toute époque, ou d'en modifier les conditions.
II. BONS DE CAISSE
« Les demandes de bons de caisse sont reçues directement à la « caisse principale.
« Si les bons ne peuvent être délivrés le jour même, il est « remis à la partie versante un récépissé indiquant le jour où la « délivrance pourra avoir lieu.
« Les bons de caisse sont de 100, 200, 500, 1,000, 5,000 et « 10,000 fr.
« Ils sont à ordre.
« Ils sont payables à deux jours de vue. Mais, sur la demande « des porteurs, ils sont remboursés à présentation, sauf la rete- « nue de deux jours d'intérêt.
« A défaut de présentation dans une année, à partir du jour « de la délivrance, les intérêts des bons de caisse cessent de plein « droit. »
Les avantag-es qu'offre cette caisse à tous ceux qui ont des fonds disponibles, qu'ils ne veulent pas engager momentanément dans des placements définitifs, sont manifestes. Aussi, le service des dépôts en compte courant est-il devenu très-important. En 1858, le chiffre des versements s'est élevé à 111,956,975 fr.; les retraits n'ont été que de 81,051,055 fr. En 1859, le mouvement a été beaucoup plus considérable encore; au 31 décembre, le montant des comptes courants et des bons de caisse (les retraits de fonds déduits) s'élevait à 55,165,557 fr. 22 c. Au 10 novembre 1860, le chiffre des dépôts s'élevait à 102,454,431 fr.
§ 2. — Avances sur dépôt (fobligatioris et autres titres. — La société est autorisée, depuis 1856, à employer, jusqu'à concurrence de la moitié, les fonds qui sont versés dans la caisse de service, à faire des avances sur dépôt d'oblig-ations foncières (Art. 2 des statuts).
Elle peut également, d'après ses nouveaux statuts (1859), accepter pour g-arantie de ses avances, toutes
les autres valeurs qui seraient reçues à ce titre par la Banque de France.
Mais, en demandant cette autorisation , elle s'était principalement proposé de faire des avances sur ses propres titres, c'est-à-dire sur les obligations foncières.
Dès qu'elle voulut user de ce droit, une difficulté vint entraver ses premières opérations ; c'est la législation existante et formulée dans les articles 2074, 2075 et 2078 du Code Napoléon en matière de prêts sur nantissement.
On sait, en effet, que, pour empêcher la fraude, le législateur ne reconnaît de privilège au créancier gagiste qu'autant qu'un acte enregistré constate le prêt et contient un état descriptif de la chose remise en gage ; et môme, après l'accomplissement de ces formalités, le créancier est encore tenu, à défaut de paiement à l'échéance, de s'adresser à la justice pour pouvoir disposer du gage, c'est-à-dire, pour faire ordonner par jugement qu'il lui restera jusqu'à due concurrence d'après une estimation d'expert, ou qu'il sera vendu aux enchères.
Il est évident que la faculté accordée à la société de prêter sur obligation fût demeurée stérile, si elle avait dû être assujettie à des formalités et à des lenteurs si incompatibles avec la rapidité qu'exige cette nature d'opérations.
En effet, combien d'emprunteurs auraient reculé devant les frais et la rédaction d'un acte, devant les droits d'enregistrement qui auraient ajouté i fr. 20 c. p. 100 à leurs autres charges? Comment, d'ailleurs, la société eût-elle été à même de satisfaire, à tout instant, aux demandes de remboursement des sommes déposées dans sa caisse, si, après les avoir employées à effectuer
ces sortes de prêts, elle n'eût pu, à l'occasion, en opérer de suite le recouvrement ? A quoi bon enfin ici ces formalités? L'acte constatant l'emprunt ne suffit-il pas? Pourquoi un état descriptif, lorsqu'il s'agit de valeurs dont la nature et la forme ne varient pas et sont connues de tous? La crainte de l'antidate, qui explique la nécessité de l'enregistrement dans les cas ordinaires, peut-elle exister lorsqu'il s'agit d'un établissement dirigé par des hommes au choix du Gouvernement, placé sous la surveillance du ministre des finances, et dont toutes les opérations sont régulièrement constatées ? Aussi, la Banque de France n'a-t-elle pu se livrer à ces opérations qu'en se faisant affranchir des prescriptions du droit commun en matière de gage ; c'est ce qui a été fait par l'ordonnance du 15 juin 1834, rendue en exécution et par délégation de la loi du 17 mai de la même année.
Le Crédit foncier demanda la même faveur ; il y avait droit, et il l'obtint par la loi du 19 juin 1857.
L'article 1 " de cette loi déclare que les art. 2074, 2075 et 2078 ne sont point applicables aux avances sur dépôts d'obligations foncières que la société est autorisée à faire par l'art. 2 de ses statuts.
L'article 2 fait résulter le privilège sur l'obligation donnée en nantissement de l'engagement souscrit par l'emprunteur dans la forme prescrite par les art. 3 et 5 de l'ordonnance royale du 15 juin 1834, relative auxavances de la Banque.
Enfin, l'article 3 et dernier investit la société, à défaut de remboursement, et, dès le lendemain de l'échéance, sans qu'il soit besoin de mise en demeure, du droit de faire procéder, par le ministère d'un agent de change, à la vente des titres, conformément aux dispositions du même art. 5 de l'ordonnance précitée.
Il faut remarquer que cette loi, antérieure aux modifications apportées aux statuts en 1859, ne s'applique pas aux avances que peut faire la société sur dépôt de valeurs autres que les siennes.
Le service des avances , sur obligations foncières, n'a pas pris un très-grand développement.
Le montant de ces avances était :
A la fin de 1857 de. . . 518,542 fr. 90 c.
A la fin de 1858 de. . . 2,053,816 » 93 »
A la fin de 1859 de. . . 5,084,165 » 61 »
11 est aujourd'hui de (1). . 8,730,707 » 80 »
Ce résultat n'est pas considérable, si on le compare à la masse des obligations en circulation. Il démontre, ainsi que le faisait justement remarquer M. le gouverneur dans son rapport du 27 avril 1859, que ces titres sont bien classés et en dehors de toute spéculation.
Toutefois, l'accroissement marqué qui s'est manifesté en 1859 et en 1860, prouve que les avantages offerts par cette nature d'opération commencent à être compris.
Elle en offre, en effet, non-seulement aux emprunteurs, mais aussi aux prêteurs : ceux qui savent y recourir avec intelligence peuvent, les uns, emprunter audessous du taux légal, les autres, tirer de leur argent un revenu plus élevé.
Voyons, d'abord, le parti que peuvent en tirer les emprunteurs.
Le Crédit foncier leur fait, à l'intérêt de 3 fr. 50 c. des avances sur ses obligations jusqu'à concurrence de 80 p. 100 de leur valeur, et pour quatre-vingt-dix jours.
Or, supposons qu'un propriétaire ait emprunté sur hypothèque 100,000 fr. en obligations.
(1) Au 20 novembre 1860. A cette même époque, les avances sur titres divers s'élevaient à 17,003,695 fr. 81 c.
Sont-ce des obligations à 5 p. 100? Il peut, sur ces titres, obtenir 80,000 fr. — Il paie, pour l'intérêt de ces 80,000 fr., à raison de 3fr. 50 c. p. 100, la somme de 2,800 fr. Il supporte, en outre, pour frais d'administration, 60 c. p. 100 sur le montant total du prêt, soit, pour 100,000 fr., 600 fr. Les 80,000 fr. mis à sa disposition lui coûtent donc, en intérêts et frais d'administration réunis, 3,400 fr., soit 4 fr.25 c. p. 100. Quant aux intérêts compris dans l'annuité stipulée par son contrat de prêt et s'élevant à 5,000 fr., ils se compensent exactement avec les 5,000 fr. d'intérêts qu'il touche sur les obligations, tant qu'il en reste propriétaire. En conséquence, si l'on ajoute au chiffre ci-dessus de 4 fr. 25 c, la somme nécessaire à l'amortissement, soit 46.24 p. 100 pour cinquante ans, on trouve que l'annuité supportée par l'emprunteur sur 80,000 fr. sera, pour la première année, de 4 fr. 71 c. p. 100.
L'opération se fait-elle avec des obligations de 500 fr. 4 p. 100? Dans ce cas, l'annuité varie selon le cours de la Bourse : en supposant les obligations au cours de 470, elle serait de 4 fr. 83 p. 100.
Ainsi, lorsque le cours des obligations n'est pas avantageux, les emprunteurs peuvent déposer leurs titres et recevoir des avances à de très-bonnes conditions pour attendre un moment favorable.
Voyons maintenant quels avantages la caisse des avances sur dépôts peut offrir aux capitalistes.
Ils peuvent, en souscrivant des obligations foncières, percevoir de leurs fonds un intérêt très-élevé.
Voici comment :
Supposons vingt obligationsde 500 fr., 5 p. 100, souscrites au pair, et qui ont donné lieu à un déboursé de 10,000 fr. Le souscripteur peut se faire avancer immé-
cliatement par le Crédit fonciçr 80 p. 100 sur ces titres, soit 8,000 fr.; ce qui réduit le déboursé à 2,000 fr. Or, d'une part, les vingt obligations rapportent, à 5 p. 100, 500 fr.; d'autre part, les 8,000 fr. avancés par le Crédit foncier, àraisonde 3 fr. 50 c. p. 100, coûtent 280 fr. La différence (soit 220 fr.) représente l'intérêt ou le bénéliceannuel que l'on obtient des 2,000 fr. engagés, c'està-dire, 11p. 100.
Ce bénéfice n'est que de 7 fr. 27 c. p. 100, si l'on opère sur des obligations 4 p. 100. Mais on a droit à des chances de lots qui se trouvent quintuplées en ce sens que l'avance a permis d'acheter vingt obligations au lieu de quatre.
Le seul inconvénient que présentent ces diverses combinaisons, c'est que, tous les trois mois, le Crédit foncier a le droit d'exiger la restitution des sommes prêtées. Mais, jusqu'à présent, il n'a pas usé de ce droit, et il accorde sans difficulté les renouvellements qui lui sont demandés.
Quant à l'emprunteur, le jour oii un renouvellement lui serait refusé, il aurait toujours la faculté de rompre son contrat et de faire reprendre ses obligations au pair par le Crédit foncier, en supportant seulement l'indemnité de 50 c. p. 100 due en cas de remboursement anticipé.
CHAPITRE V
L'assainissement du sol par le drainage, personne n'en doute plus aujourd'hui, est l'un des moyens les plus efficaces d'augmenter la production agricole. En Angleterre , le Gouvernement a si bien senti son utilité qu'il n'a pas hésité à avancer aux propriétaires 180 millions, qui, ajoutés à d'autres ressources, ont permis de drainer plus de 500,000 hectares, c'est-àdire à peu près toute la surface drainable en Angleterre; et les résultats ont été tellement avantageux, qu'en huit années, cet emprunt lui a été remboursé !
En France, sans être moins nécessaire, le drainage a pris moins d'extension.
Deux obstacles ont été signalés comme s'opposant à ses progrès :
V Les difficultés relatives à l'écoulement des eaux ;
2° Le manque d'argent.
La loi du 10 juin 1854 a été rendue pour lever le premier de ces obstacles.
Les lois du 17 juillet 1856 et du 28 mai 1858 ont eu pour objet de lever le second.
L — Les difficultés relatives à l'écoulement des eaux résultent de la situation des propriétés foncières, du morcellement du sol et de l'éloignement des cours d'eau.
La loi du 18 juin 185i a fait, pour favoriser l'écoulement des eaux provenant du drainage, ce que les lois
(lu 24 avril 1845 et du U juillet 1847 avaient fait pour les irrigations. Elle a permis à tout propriétaire, qui veut assainir sa terre par ce moyen ou par tout autre mode d'assèchement, de conduire ses eaux, moyennant indemnité, souterrainement ou à ciel ouvert, à travers les propriétés qui séparent son fonds d'un cours d'eau ou de toute autre voie d'écoulement (Art. 1). Elle a accordé le même droit aux associations de propriétaires qui voudraient faire des travaux d'ensemble, et elle a posé le principe de syndicats analogues à ceux qui existent en vertu de la loi du 16 septembre 1807 pour le dessèchement des marais et l'endiguement des fleuves (Art. 2). Elle essaie enfin, dans son art. 4, de favoriser, par le concours des départements, des communes ou des associations, la création d'un système de grands évacuateurs ou fossés d'écoulement destinés à conduire les eaux du drainage dans des cours d'eau souvent trop éloignés pour qu'un propriétaire puisse subvenir seul à la dépense.
Cette loi, on le sait, n'a reçu qu'une application restreinte. J'en ai, depuis longtemps, signalé la principale raison. Dans notre pays morcelé, le drainage ne peut se propager que par la création d'associations syndicales. Pour que ces associations se fondent, quelle est la première condition ? C'est qu'il existe un système général de grands évacuateurs. Or, de qui doit-on attendre la conception et surtout l'exécution de ce système ? Ce n'est pas de l'initiative des propriétaires, ce ne peut être que de celle de l'administration.
(( Elle seule, en effet (disais-je dans des écrits publiés à l'occasion du projet devenu la loi de 1856, et plus tard à l'occasion de l'exécution de cette loi), est en mesure, à l'aide de ses ingénieurs, de tracer des plans, d'indiquer les localités où les fossés évacuateurs de-
vront être établis, la direction qu'il convient de leur faire suivre, de désigner les cours d'eau à rectifier, etc. Son concours est d'autant plus nécessaire, que souvent ces fossés devront, dans un intérêt bien entendu, passer du territoire d'une commune sur celui d'une autre. C'est lorsque ces plans seront mis sous les yeux des propriétaires, que ceux-ci songeront sérieusement à se concerter, à se réunir, sous forme de syndicat ou de simple association , pour faire exécuter de grands travaux de drainage, etc »
« ...Si ces mesures ne sont pas prises par l'administration, qu'arrivera-t-il ? Il est fort à craindre que le drainage ne reste une œuvre isolée, privilège d'un certain nombre de grands propriétaires ou de particuliers dont les propriétés avoisineraient des cours d'eau. Quant à ceux dont les fonds sont situés au milieu de nombreuses parcelles (et c'est le cas le plus ordinaire), à une certaine distance des cours d'eau, comment se décideraient-ils à créer à grands frais de longs conduits souterrains ou à ciel ouvert, à travers les autres propriétés ? La disproportion des dépenses, eu égard à l'avantage à obtenir, paralysera évidemment ces entreprises dans la plupart des cas ; et, dans les cas fort rares oii quelques particuliers les exécuteront, n'est-il pas manifeste qu'agissant à leur point de vue exclusif, ils feront souvent des travaux qui ne pourront pas servir ensuite à d'autres, et qu'ainsi, pour drainer un climat, beaucoup de dépenses seront faites en pure perte, beaucoup de travaux seront mal ou imparfaitement exécutés? »
II. — La seconde difficulté, avons-nous dit, qui s'est opposée à l'extension du drainage, c'est le manque d'argent, et il y a été pourvu par les lois des 17 juillet 1856 et 28 mai 1858.
La première de ces lois affecte (Art. 1 ") une somme de 1 00 millions à des prêts à effectuer par l'État pour faciliter les opérations du drainage.
Elle ajoute (Art. 2) que ces prêts sont remboursables en 25 ans, par annuités comprenant l'amortissement du capital et l'intérêt calculé à 4 p. 100.
Elle accorde au Trésor (Art. 3) un privilège sur le revenu ou les récoltes des terrains drainés pour le recouvrement de l'annuité et sur le fonds même ou sur sa plus-value, en cas de réclamation des créanciers antérieurement inscrits, pour le recouvrement du capital prêté.
Enfin, elle indique les formalités à remplir pour la conservation de ce privilège.
L'État ne pouvaitexécuter l'engagement contenu dans cette loi envers l'agriculture qu'en faisant un emprunt ou en augmentant le chiffre de la dette flottante. Ce n'est pas tout : il lui eût fallu se livrer à des opérations en dehors de ses attributions ordinaires, examiner des titres de propriété, des questions de capacité et de plus-value, faire procéder à des expertises, etc. Le Gouvernement recula devant ces nécessités, et, pendant deux ans, la loi de i 856 est demeurée sans application.
C'est alors qu'il s'adressa au Crédit foncier et lui demanda d'acquitter la dette qu'il avait souscrite à la propriété agricole.
De là la convention du 28 avril 1858, qui charge le Crédit foncier d'effectuer les prêts jDromis par l'État pour favoriser les travaux de drainage.
Cette convention fut bientôt suivie de la loi du 28 mai de la même année, qui la ratifie dans sa partie financière, — du décret du 23 septembre portant règle-
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ment d'administration publique et déterminant les conditions et les formes des prêts, ainsi que les autres mesures nécessaires à l'exécution de la loi, — et enfin du décret du 28 septembre, même mois, qui approuve la convention et la rend définitivement exécutoire.
Tel est l'ensemble des actes législatifs en vertu desquels le Crédit foncier est aujourd'hui substitué à l'État pour la réalisation des prêts destinés à propager le drainage en France.
Pour faire une étude complète de ce sujet, examinons :
1° Les formalités et les conditions de ce nouveau genre de prêts;
2° Les résultats qu'il a produits ;
3° Les causes du peu d'extension qu'il a reçu et les moyens de le développer.
FORMALITÉS ET CONDITIONS DU PRÊT
Les formalités à suivre pour obtenir un prêt sont énumérées dans le règlement d'administration publique du 23 septembre 1838.
Tout propriétaire qui veut obtenir un prêt pour travaux de drainage adresse sa demande rédigée sur papier timbré au ministre de l'agriculture, du commerce et des travaux publics.
Cette demande énonce :
1" La somme qu'il veut emprunter, et, s'il y a lieu, celle pour laquelle il entend concourir a là dépense;
2" Les noms et prénoms des fermiers ou colons partiaires.
Il y est joint un extrait de la matrice et du plan cadastral avec indication de la situation et de l'étendue du terrain à drainer (Art. r")*
Si la demande est formée par un syndicat, elle contient, en outre, la délibération des intéressés, qui donne au syndicat pouvoir de contracter un emprunt soumis aux dispositions des lois des 17 juillet 1856, et 28 mai 1858 (Art. 5).
Les demandes de prêt, avec les pièces à l'appui, sont soumises à une commission supérieure formée près du ministre de l'agriculture, du commerce et des travaux publics (Art. 2).
Elles sont renvoyées, s'il y a lieu, après délibération de la commission, à l'ingénieur chargé du service hydraulique dans le département de la situation des biens.
Dans la quinzaine, l'ingénieur visite les terrains à drainer, procède aux opérations et vérifications nécessaires pour apprécier l'utilité de l'entreprise projetée et donne son avis sur l'admissibilité de la demande.
Son rapport est adressé au préfet qui le transmet au ministre dans les dix jours avec ses propositions (Art. 3).
Après ce premier examen, les pièces sont adressées au Crédit foncier de France qui vérifie les titres de propriété et la situation hypothécaire de l'emprunteur. Si les garanties offertes sont suffisantes, le ministre, après avoir pris de nouveau l'avis de la commission supérieure, autorise le prêt par un arrêté qui en détermine les conditions générales et notamment les délais dans lesquels les travaux doivent être commencés et achevés (Art. 4).
C'est après l'accomplissement de ces formalités que le Crédit foncier de France passe avec l'emprunteur un acte authentique contenant l'indication du montant de la somiiie prêtée, les époques des versements et les conditions générales du prêt.
Le prêt est fait sous la responsabilité et aux risques et périls du Crédit foncier, qui doit s'assurer que les fonds prêtés reçoivent la destination indiquée (Art. 6).
Il est fait en numéraire ; le montant en est remis à l'emprunteur par à-compte successifs, aux époques fixées et proportionnellement au degré d'avancement des travaux constaté par l'ing-énieur commis à cet effet, de manière que le solde ne soit versé qu'après leur exécution complète (Art. 7).
Voici maintenant quelles sont les principales conditions du prêt, soit entre le Crédit foncier et les emprunteurs, soit entre le Crédit foncier et l'État.
I. — Le prêt est consenti par le Crédit foncier aux emprunteurs pour une durée de vingt-cinq ans.
L'emprunt peut toujours être remboursé par anticipation, soit en totalité, soit en partie.
Il est remboursable au moyen d'annuités qui comprennent l'intérêt calculé à 4 0/0
et l'amortissement à 2 41
Total de l'annuité 6 41
Le recouvrement des annuités a lieu de la même manière que celui des contributions directes (Loi du 17 juillet 1856, art. 2).
Le Crédit foncier, subrogé aux droits du Trésor, a les garanties stipulées par l'art. 2 de la loi du 17 juillet 1856, pour le recouvrement des annuités et du capital prêté.
Pour le recouvrement de l'annuité échue et de l'annuité courante il a, sur les récoltes ou revenus des terrains drainés un privilège qui prend rang immédiatement après celui des contributions publiques et celui
des sommes dues pour les semences et pour les frais de la récolte de l'année (Art. 2, môme loi).
Pour le recouvrement du capital, il a :
1" Un privilège sur les terrains drainés (Loi du 17 juillet 1856, art. 2);
2" Une hypothèque supplémentaire, s'il juge cette garantie nécessaire (Art. 4 de la convention du 28 avril ■1856).
1° — Privilège sur les terrains drainés. — Ce privilège prend rang avant tout autre sur les terrains drainés (Art. 2, même loi); mais, en cas d'existence d'une créance privilégiée ou hypothécaire antérieure, il peut être, à l'époque de l'aliénation de l'immeuble, réduit à la plus-value existant à cette époque et résultant des travaux de drainage (Même loi, art. 5).
Pour l'acquérir, le Crédit foncier doit faire dresser un procès-verbal d'expertise, à l'effet de constater l'état de chacun des terrains relativement aux travaux de drainage projetés, d'en déterminer le périmètre, et d'en estimer la valeur actuelle d'après les produits. Le procès-verbal est dressé par. un expert désigné par le juge de paix du canton de la situation des biens (Art. 6, môme loi).
Ce privilège se conserve par une inscription prise dans les deux mois de l'acte de prêt (Art. 7).
Quand les terrains drainés ne sont grevés d'aucune charge antérieure, le Crédit foncier peut renoncer au privilège ci-dessus et se borner à se faire consentir une hypothèque conventionnelle dans les conditions du droit commun, s'il juge cette garantie suffisante. Son droit de préférence prend rang alors à la date de l'inscription seulement : mais on évite ainsi les formalités compliquées et dispendieuses qui sont nécessaires pour la constitution du privilège.
2° — Hj/pothèque supplémentaire. — Indépendamment du privilég-e et de l'hypothèque ci-dessus, dont l'application est restreinte aux terrains drainés, le Crédit foncier est autorisé à exiger de l'emprunteur une hypothèque sur la partie de sa propriété qui n'est pas drainée, s'il reconnaît la nécessité de ce supplément de g-aranties.
II. — Nous venons d'exposer les principales conditions du prêt entre le Crédit foncier et les emprunteurs. Voyons maintenant celles stipulées parla convention du 28 avril 1856, entre le Crédit foncier et l'État :
Aux termes de l'art. 6 de cette convention, il est payé par le Trésor à la Société une commission de 45 centimes pour 100 fr., par année, sur le capital de chaque somme prêtée, pour la couvrir tant des risques mis à sa charge que des frais généraux relatifs au service qui lui est confié.
Cette commission est réduite à 35 centimes dans le cas oii le Crédit foncier exige l'hypothèque supplémentaire dont il est parlé ci-dessus.
Le ministère de l'agriculture, du commerce et des travaux publics, supporte les frais de l'instruction administrative des demandes de prêts et de surveillance des travaux.
Les frais de l'expertise, ceux de l'acte de prêt, de l'inscription du privilège, de l'hypothèque supplémentaire, dans le cas oii elle a été requise, enfin le coût des mainlevées et de la quittance sont seuls à la charge de l'emprimteur.
Telles sont les prescriptions du règlement d'administration publique du 27 septembre 1858, art. 10.
Il fallait pourvoir aux voies et moyens des prêts à effectuer par le Crédit foncier pour travaux de drainage.
Pour se procurer les fonds nécessaires, le Crédit foncier est autorisé par la convention du 28 avril (Art. 5) à contracter, avec la garantie du Trésor, des emprunts successifs sous forme d'obligations , dites obligations de drainage^ qui peuvent être émises même au-dessous du pair, et qui sont remboursables au pair.
L'émission n'en peut être faite qu'en vertu d'une autorisation du ministre des finances et du ministre de l'agriculture, du commerce et des travaux publics, qui déterminent chaque année l'importance et l'époque de l'émission, le taux et les conditions des négociations.
Les obligations ainsi émises doivent être remboursées dans un délai de vingt-cinq ans au plus tard, à partir de la création des titres.
Si les obligations de drainage ne peuvent être négociées au pair qu'à un taux d'intérêt supérieur à celui de 4 p. 100, payé par les emprunteurs, ou si elles ne peuvent être négociées qu'au-dessous du pair, l'excédant de dépense, qui résulte soit de la différence d'intérêt, soit du montant de la prime, est supporté par le Trésor, déduction faite des bénéfices que le Crédit foncier aurait pu retirer des négociations d'obligations ajLi-dessus du pair.
RÉSULTATS DE L EXÉCUTION DES LOIS SUR LE DRAINAGE
La loi du 23 mars 1858 avait limité au maximum de 10 millions la somme des obligations de drainage qui pourraient être émises pendant les années 1858 et 1859,
La loi de finances portant règlement du budget de 1860 avait indiqué, pour cette année, une somme égale.
Ces prévisions ont été loin de se réaliser.
II s'en faut de beaucoup que, non-seulement le montant des prêts effectués, mais le chiffre des demandes elles-mêmes, aient atteint \q maximum fixé par les lois précitées.
Voici l'état exact des demandes formées, de celles admises et des prêts réalisés au 1*' décembre 1860 :
Demandes entrées du 6 janvier 1859 à ce jour.
Admises provisoirement par le conseil d'administration
Refusées par le conseil
Retirées avant admission provisoire.
A l'étude
Total égal.
Retirées après admission, annulées ou rejetées par le Ministre , . .
Restant à l'état d'admission provisoire
A l'état d'admission par le Ministre , . .
Contrats passés avec les emprunteurs
Total égal aux prêts admis par le conseil. Prêts réalisés par la remise des fonds
Tels sont les résultats des lois de 1856 et 1858 en faveur du drainage.
Ainsi, non-seulement les demandes ont été d'une importance minime, mais après leur admission, un certain nombre de propriétaires ne sont même pas venus toucher les fonds qui leur étaient offerts !
A quelles causes doit-on attribuer ces résultats si peu en rapport avec l'importance du crédit ouvert à la propriété foncière pour favoriser l'assainissement du sol par le drainag-e ?
Nous allons le rechercher.
III
CAUSES DE l'inefficacité DES LOIS ACTUELLES SUR LE
DRAINAGE. — MOYENS d'y REMÉDIER.
L'insuccès des lois sur le drainage a fourni aux adversaires du Crédit foncier un thème d'accusation qu'ils se plaisent à répandre et que beaucoup de personnes acceptent volontiers sans examen : — Voyez, disent-ils, combien cette g-rande institution est peu digne des nombreux privilèges dont le Gouvernement ne cesse de la doter! Chargée de prêter 100 millions aux propriétaires pour faciliter les travaux de drainage, qu'at-elle fait? A peine quelques prêts pour une somme insignifiante. — Et les uns imputent à son mauvais vouloir, les autres à son organisation elle-même cette inaction qui laisse en souffrance les besoins agricoles que le législateur avait voulu soulager.
D'abord, là oti l'Étal lui-même n'avait rien pu faire, il serait au moins juste, avant de s'en prendre à l'instrument qu'il s'est substitué, de rechercher si l'insuccès n'est pas dû à d'autres causes.
Ces causes, d'ailleurs, ne sont-elles pas assez apparentes?
J'ai signalé la première : elle est dans l'état du morcellement de notre sol et dans l'absence de toute initiative de là part de l'administration pour favoriser des travaux d'ensemble et faciliter l'écoulement des eaux vers les cours d'eau éloignés; de là, malgré la réalité des besoins, l'abstention de beaucoup de propriétaires détournés par la perspective de dépenses hors de proportion avec les avantages que leur promet l'opération.
La seconde est dans l'excès de la réglementation longue et coûteuse qui précède, accompagne et suit l'admission des demandes de prêts.
L'instruction en est faite à deux administrations différentes, au ministère de l'agriculture et au Crédit foncier.
En voici le tableau comprenant quatre périodes :
Première période. — Demande. — Demande sur papier timbré accompagnée d'un extrait du plan cadastral; — Envoi au préfet; — Renvoi du préfet à l'ingénieur en chef; — Renvoi de l'ingénieur en chef à l'ingénieur ordinaire ou à un conducteur; — Rapport envoyé à l'ingénieur ordinaire ou en chef; — Transmission de ce rapport au préfet avec avis; — Transmission du dossier par le préfet au ministre avec avis; — Envoi à la commission supérieure du drainage ; — Envoi au Crédit foncier, si l'avis de la commission est favorable.
Deuxième période. — Examen de la capacité et du droit de r emprunteur . — L'examen des titres donne lieu, suivant les circonstances, à une correspondance plus ou moins considérable.
Troisième période. — Etablissement de la plus-value. — Garantie du prêteur . — Requête au préfet pour obtenirl'envoi d'un ingénieur; — Arrêté du préfet qui nomme cet ingénieur : — Requête au juge de paix afin de nomination de l'expert qui doit assister l'homme de l'art commis par le préfet; — Ordonnance du juge de paix qui nomme l'expert; — Requête au juge de paix à fin d'indication du jour pour la prestation du serment; — Sommation aux parties d'y assister avec signification de l'ordonnance du juge; — Procès-verbal de la prestation du serment; — Procès-verbal dressé par l'ingénieur, assisté de l'expert; — Dépôt de ce procès-verbal au greffe de la justice de paix ; — Expédition de ce procèsverbal.
Quatrième période. — Réalisation de l'emprunt. — Renvoi du Crédit foncier au ministre avec avis motivé ; — Autorisation de prêter s'il y a lieu ; — Envoi de cette autorisation;- — Avis à l'emprunteur pour la rédaction de l'acte; — Rédaction de l'acte par-deyant notaire; — Remise des fonds.
Il suffît d'avoir parcouru ce tableau pour se rendre compte du temps qui s'écoule depuis la demande de prêt jusqu'à la remise des fonds entre les mains de l'emprunteur. En g"énéral, quatre à cinq mois se passent avant qu'elle soit communiquée au Crédit foncier, et ce n'est pas avant trois ou quatre autres mois, quelque dilig-ence que fasse la Compagnie, que le prêt peut être réalisé.
En faut-il davantage pour expliquer le découragement des propriétaires, le nombre si peu élevé des demandes formées et la renonciation aux prêts consentis ?
Le Crédit foncier n'est donc pour rien dans l'ineffica-? cité de l'offre faite à l'agriculture, dans le but de la déterminer à pratiquer sur une plus large échelle l'opération du drainage.
Si l'on veut que les lois du 17 juillet 1854 et du 23 mai 1858 produisent des effets sensibles, il faudra recourir à des mesures administratives et même à des réformes législatives plus propres à favoriser cette grande et utile innovation agricole.
Voici, à ce point de vue, quelques-unes des idées qui me sembleraient pouvoir être mises à l'étude.
En ce qui concerne la loi de 1854, relative à l'écoulement des eaux, n'est-il pas aujourd'hui démontré qu'elle est impuissante pour donner une vive impulsion au drainage? Elle pose, dans son article 4, un
principe utile ; mais ce n'est pas assez , ce me semble, de déclarer d'utilité publique les associations formées dans le but de faciliter cette opération.
Pour la rendre possible, il faudrait d'abord, c'est du moins ma conviction, prendre des mesures pour empêcher qu'une infime minorité de propriétaires puisse paralyser à dessein la constitution de syndicats ayant pour objet de drainer un ensemble de terres placées dans des conditions analogues.
La liberté qui appartient, en principe, à chacun d'exploiter son héritage comme il l'entend, est respectable sans doute : mais le droit individuel ne doit-il pas céder devant l'intérêt public, et l'abstention calculée d'un propriétaire, qui veut profiter, sans bourse délier, des dépenses d'autrui, mérite-t-elle tant de ménagements de la part du législateur ? Je crois que, dans certains cas à déterminer, une association formée de la majorité des propriétaires devrait pouvoir contraindre la minorité à contribuer aux charges de l'opération dont l'utilité commune serait une fois reconnue.
Pourquoi, en outre, dans le règlement d'administration publique, qui manque encore et qui doit nécessairement intervenir pour l'exécution de la loi de 1854, ne prescrirait-on pas aux administrations départementales de faire exécuter d'office 'par leurs ingénieurs^ dam chaque commune où le drainage peut produire de bons effets , des plans d' évacuateurs généraux ?
« C'est lorsqu'ils auront vu les extraits de ces plans « déposés dans les mairies à côté de la matrice cadas- (( traie (disais-je en 1857 dans un écrit publié à l'occa- (( sion de l'exécution de cette loi), que les conseils muni- « cipaux, que les propriétaires de fonds situés dans tel « ou tel climat, pourront évaluer les dépenses à couvrir « en commun, apprécier quelles seront les personnes
intéressées à faire partie de la même association , et quelle pourra être la quote-part de chacun dans les frais généraux des évacuateurs. C'est alors seule- < ment qu'ils se décideront, les uns à voter des me- ( sures, les autres à se réunir pour exécuter des tra- ( vaux d'ensemble qui permettront à chaque particulier, aux petits comme aux grands propriétaires, quelle que soit la situation de leur bien, de profiter des deux lois que la sollicitude du Gouvernement a fait rendre pour favoriser l'une des plus grandes amé- ( liorations agricoles que notre siècle ait vues se produire. »
J'arrive maintenant aux lois des 17 juillet 1856 et 23 mai 1858.
En se préoccupant des modifications qu'il conviendrait de leur apporter, il pourrait être utile, ce me semble, de consulter la législation anglaise sur cette matière.
En Angleterre, la législation qui a pour objet d'encourager l'agriculture comprend non -seulement le drainage, mais l'irrigation, les défrichements, l'endiguement des fleuves et du rivage de la mer, le colmatage, la clôture des terres, le perfectionnement des cours d'eau, l'établissement des routes, la construction des bâtiments nécessaires à l'exploitation, etc.
On trouve juste, et conforme d'ailleurs à la variété des besoins des diverses parties du territoire, d'accorder les encouragements de l'État à toutes ces entreprises qui, par des voies différentes, tendent au même but, l'accroissement des produits du sol et, par suite, l'amélioration du sort des classes pauvres.
On rencontre, en outre, dans la législation anglaise, deux facilités que n'oll're pas la nôtre, pour ces sortes de prêts.
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La première, c'est que cette législation reconnaît valable, dans ces cas, le gag-e constitué non-seulement par le véritable propriétaire, mais par le propriétaire apparent, par celui qui possède depuis un certain temps, par le tuteur, l'usufruitier, etc. — Ainsi, point de ces investigations souvent longues et difficiles comme chez nous, pour rechercher si la propriété est régulièrement établie chez l'emprunteur ou ses auteurs, depuis 30 ans. Chez nos voisins, on n'assimile pas les emprunts ayant la destination ci-dessus à des actes d'aliénation : on n'y voit que des actes de simple et bonne administration.
La seconde facilité consiste dans ce fait que les travaux agricoles, tels que le drainage, sont considérés en Angleterre comme ajoutant une annexe à la propriété, comme lui donnant une augmentation de valeur incontestable. Contrairement aux dispositions de notre loi du 17 juillet 1856 (Art. 5), la plus-value est irrévocablement déterminée en Angleterre, non pas à l'époque de l'aliénation de l'immeuble, mais immédiatement après l'achèvement des travaux ; elle est estimée égale au montant du prêt et définitivement acquise au prêteur, sans que les créanciers antérieurs, qui ont contracté à l'époque où elle n'existait pas , aient qualité pour la discuter.
Le capitaliste, qui avance son argent pour ces sortes de travaux, n'a donc pas à craindre l'éventualité d'une contestation judiciaire qui pourrait, comme chez nous, lui enlever tout ou partie de la garantie sur laquelle il a compté.
Cesdispositionsqui,en Angleterre, ont rendu si faciles et si sûres les avances faites pour le drainage, sont-elles susceptibles d'être introduites dans notre législation?
Sans doute, elles s'éloignent, iMiez nous, des idées gé-
néralement admises, elles étonnent, au premier abord, l'esprit du jurisconsulte français.
Cependant, en interrogeant notre législation ellemême, on y pourrait trouver des analogies. Ainsi, la vente faite par un héritier apparent, l'expropriation pour cause d'utilité publique, pratiquée de bonne foi sur un simple détenteur, ne sont-elles pas reconnues valables ? Notre législation relative aux dessèchements ne se rapproche-t-elle pas du système anglais sur l'époque de la fixation de la plus-value ?
Il n'est donc pas impossible qu'en creusant cette matière, on trouve quelque chose à faire dans cet ordre d'idées. En tout cas, il y a là, à coup sûr, un sujet digne d'une sérieuse étude.
Ce qui est certain, c'est que, pour donner une réelle impulsion aux prêts destinés à stimuler le drainage, il est indispensable de simplifier les formalités prescrites pour l'instruction des demandes d'emprunt. M. le président du conseil d'État l'a lui-même reconnu dans deux discours prononcés devant le Corps législatif pendant la session de 1860. Qui ne voit d'abord que le double examen par l'État et par le Crédit foncier, cause principale des lenteurs de cette instruction, est un rouage inutile? Le Crédit foncier, qui fait le prêt à ses risques et périls, n'a-t-il pas un intérêt suffisant et ne mérite-t-il pas assez de confiance pour être chargé exclusivement de l'examen de l'affaire ? Que dire, en outre, de toutes les formalités relatives à la constitution du privilège sur la plus-value : Requêtes au préfet et au juge de paix, ordonnances, enregistrement, sommations aux experts de venir prêter serment, aux parties d'assister à la prestation, procèsverbal de prestation, sommation d'assister à l'expertise, rapport, etc., etc.?
Tout cela est long, compliqué, dispendieux pour les emprunteurs, à ce point que, dans leur intérêt à euxmêmes, le Crédit fonder préfère renoncer au privilég-e sur les terrains drainés, et que, se restreignant à une commission de 35 centimes, il se contente de l'hypothèque supplémentaire dont il a été ci-dessus parlé.
Il serait hors de propos, dans une étude qui n'a pas directement cet objet, de pousser plus loin l'indication des modifications qu'il me paraîtrait nécessaire d'apporter à notre législation sur le drainage. J'ai voulu seulement démontrer que son peu d'efficacité ne doit point être imputé au Crédit foncier, et que ce résultat est dû principalement à des imperfections qui appellent une révision sans laquelle il ne faut pas compter pouvoir acquitter la lettre de change souscrite, en 1856, à Tordre de l'agriculture !
DE L'EXTENSION A L'ALGÉRIE DES OPÉRATIONS DU CRÉDIT FONCIER DE FRANCE
Le territoire français ne pouvait être seul appelé à profiter des avantages du prêt à long terme. Le Crédit foncier une fois établi en France sur des bases solides et durables, le Gouvernement devait naturellement songer à l'appliquer à l'Algérie, cette contrée si délaissée jusqu'à ce jour par les capitalistes et oii la rareté du numéraire entretient un malaise qui contribue à retarder son développement.
Cette pensée a dicté le décret du H janvier 1860, dont voici les dispositions :
« Art. \". Le privilège accordé au Crédit foncier de France « par nos décrets des 28 mars el 10 décembre 1852 est étendu au « territoire de l'Algérie.
« Art. 2. Les prêts qui seront faits par le Crédit foncier de « France aux propriétaires d'immeubles situés en Algérie ne « pourront dépasser cinq pour cent delà totalité des prêts ({ni « auront été effectués sur le territoire continental de la France.
« Cette proportion ne pourra être augmentée que par un décret « rendu dans la forme des règlements d'administration publique « sur la demande du conseil d'administration du Crédit foncier « approuvée par l'assemblée générale des actionnaires.
« Art. 3. Les prêts seront réalisés en numéraire; lisseront « remboursables par annuités comprenant :
« l" L'intérêt; 2° la somme nécessaire pour amortir la dette
« dans le délai de trente ans au plus ; 3° les frais d'adminis- « tralion.
« Le taux de l'intérêt ne pourra dépasser huitpour cent, et l'al- « location pour frais d'administration n'excédera pas 1 fr. 20 c.
« Pour les emprunts d'une durée moindre de trente ans, l'an- « nuité sera établie sur les mêmes bases que ci-dessus.
« Art. 4. Dans tous les cas de remboursements anticipés, l'in- « demuité allouée à la société par l'art. 63 des staluts est fixée à « 50 c. p. 100.
« Art. 5. Pendant toute la durée du privilégedela société, les « bureaux de l'administration du Crédit foncier seront établis, à « Alger, dans une maison dont la jouissance gratuite lui seraas- « surée par le ministre de l'Algérie et des colonies.
a Pendant le même temps, les agents du Crédit foncier auront « droit au transport gratuit des côtes de France aux côtes de « l'Algérie, etc., etc. »
Ce décret a été suivi d'une convention passée entre \e Ministre de l'Algérie et l'administration du Crédit foncier de France, et cette convention a été approuvée à l'unanimité par l'assemblée générale des actionnaires, le 25 janvier 1860, sur le rapport de M. le conseiller d'État Fremy, gouverneur, qui expose avec une remarquable netteté les motifs généraux de l'introduction en Algérie du système des prêts à long terme et fait ressortir les cinq différences qui existent entre les conditions des prêts à faire dans cette contrée et celles des prêts réalisés sur des immeubles situés en France.
Voici ces différences :
1" En Algérie, les prêts ne pourront dépasser 5 p. 100 de la totalité de ceux qui auront été effectués sur le territoire continental de la France.
C'était là une sage précaution que commandait la situation d'un pays exposé encore aux éventualités de l'avenir.
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2" L'intérêt compris dans l'annuité pourra s'élever, en Algérie, à 8 p. 100 au lieu de 5 p. 100, taux maximum admis en France.
Il est bon de remarquer que le taux légal de l'intérêt établi en Algérie est aujourd'hui de 10 p. 100, et que les prêteurs consentent rarement à se renfermer dans cette limite. La réduction de l'intérêt à 8 p. 100, qui permettra aux débiteurs de se libérer en trente ans au moyen d'une annuité qui excédera à peine 10 p. 100, constitue donc un avantage réel pour les propriétaires de cette contrée.
3° En outre, le prêt ne pourra y être réalisé qu'en nitméraire.
Cette dérogation au système actuellement adopté en France était nécessaire, dit M. le gouverneur dans son rapport, « du moment oii nous demandions aux émit prunteurs un intérêt plus élevé que celui des titres « que nous aurions dû mettre à leur disposition. Il était « impossible, en effet, de prêtera l'intérêt de 8 p. 100, « en délivrant aux emprunteurs des obligations ne porte tant qu'un intérêt de 3, 4 ou 5 p. 100. » Au surplus, ajoute-t-il, cette modification sera profitable au Crédit foncier lui-même, puisque, pouvant se procurer des fonds à 5 p. 100, il en trouvera le placement à 8 p. 100; d'oii il ressort un bénéfice de 3 p. 100 qu'il sera prudent, du reste, de mettre, au moins pour partie, en réserve, afin de parer aux risques particuliers à ces sortes de prêts.
4° et 5". Ces risques motivent les deux dernières différences que nous voulions signaler entre les prêts algériens et les prêts français, et qui sont:
La limitation à 30 ans de la durée des premiers au lieu de 60 ans, maximum de la durée des seconds;
96 2" PAKTIE. — CHAPITRE VI.
L'élévation à 1 fr. 20, au lieu de 60 c, du montant de commission allouée au Crédit foncier.
On comprend la nécessité de ces mesures pour prémunir la compag-nie contre les éventualités que peut présenter l'extension de ses opérations à une contrée dont la situation n'inspire pas encore une confiance aussi complète que celle du territoire continental.
Mais cette extension est-elle possible ?
Est-elle utile?
Ces deux questions ont été complètement élucidées dans un excellent rapport de l'un des membres du conseil d'administration du Crédit foncier, M. Hailig.
I. — D'abord, l'extension est-elle possible? Pour cela, deux conditions sont indispensables.
Il faut :
r Que la propriété privée en Algérie soit constituée assez régulièrement pour offrir aux préteurs une sécurité suffisante contre toute action en revendication ;
2° Que cette propriété produise des revenus suffisants pour assurer la libération de la dette par annuité.
Première condition. — En Algérie, la constitution de la propriété résulte de trois documents : une ordonnance du 21 juillet 1846 sur la vérification des titres, un décretdu26 avril 1851 sur les concessions par l'État, une loi du 16 juin 1851.
Le principe de l'inviolabilité de la propriété, quelle que soit la nationalité des propriétaires, forme la base de cette législation. La disposition la plus importante qu'elle renferme est celle de l'article H de la loi du 16 juin 1851, combinée avec l'ordonnance de 1846, qui prescrit les formalités à suivre pour procéder à la vérification des titres.
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Rien de plus précis que ces dispositions pour ce qui concerne la situation de la propriété, sa consistance, ses limites, etc. Si leur application avait eu lieu surtout le territoire algérien, la propriété serait plus régulièrement établie qu'en France. Mais elles ne s'appliquent qu'à une partie des propriétés rurales. Quoi qu'il en soit, elles offrent encore un vaste champ aux prêts hypothécaires.
Ajoutons que, d'après les renseignements fournis par l'administration, les titres de propriété des biens affranchis de la vérification sont en général réguliers; et que d'ailleurs, ainsi que le fait remarquer judicieusement M, Hailig, trente ans s'étant écoulés depuis la conquête, la prescription a maintenant purgé la majeure partie des propriétés algériennes des vices dont leur origine pouvait être entachée (1).
Seconde condition. — « Quant à la seconde question, « dit M. le gouverneur dans son rapport déjà cité, elle (( n'a pas été résolue d'une manière moins satisfaisante. « Après nous être entourés de tous les documents pro- (( près à nous éclairer et avoir consulté les témoignages « les plus dignes de foi, nous sommes restés convaincus « que, sous réserve de la plus complète liberté d'ap- (( prédation dans chaque affaire, il existait en Algérie, (( mais principalement dans la ville d'Alger et ses envi- « rons, des propriétés d'une valeur vénale et d'un re- (( venu assez durables et assez certains pour servir de , « garantie à nos prêts hypothécaires. »
II. — Si les opérations du Crédit foncier peuvent, mal
(1) Le piêt sur hypothèque est depuis longtemps pratiqué en Algérie . (le I8.'<9 à 1856, le chifTre des hypothèques s'élevait à 357 millions, sur lesquels plus de 200 millions restaient inscrits à la fin de 1856.
gré certaines difficultés à vaincre et certaines précautions, se pratiquer en Algérie, est-il utile de les y étendre? Y pourront-elles rendre de réels services?
Suivant les uns, le Crédit foncier sera l'instrument de salut de la colonie ; suivant les autres, il sera réduit à un rôle vain et stérile.
Gardons-nous à la fois de tout enthousiasme et de tout dénigrement.
Ce qui est certain, c'est qu'en Algérie les besoins d'argent sont grands et que l'argent y est d'une cherté excessive. S'il faut en croire des renseignements dignes de foi, l'on y prête souvent à 3 ou 4 p. 100 par mois, c'est-à-dire, à 36 ou 48 p. 100 par an.
On peut prédire, sans crainte de rien exagérer, que l'intervention du Crédit fohcier produira dans ce pays l'effet qu'il a produit partout, l'abaissement du loyer de l'argent. En érigeant en principe le taux du prêt à 8 p. 100, il amènera les autres prêteurs à se rapprocher de ce taux. Par l'examen scrupuleux des titres, il contribuera, comme partout encore, à la régularisation th^ la propriété. Enfin, en versant quelques millions dans la colonie, il accroîtra sa circulation monétaire, si appauvrie par les excédants d'importations. 11 est donc permis d'espérer que la voie par lui ouverte sera suivie par les financiers et les industriels de la France, et que, sur ses pas, la spéculation et les capitaux se laisseront entraîner à entreprendre d'utiles opérations sur le sol africain.
Ces résultats ne peuvent être que l'œuvre du temps. Les débuts seront modestes. Pour réussir, l'administration devra faire preuve de prudence ,et restreindre ses opérations, en raison même des risques et des difficultés que présenteront la propriété hypothéquée, le recouvrement des annuités, la surveillance et la
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réalisation du gage.» Elle devra tenir compte aussi, <( comme le fait très-bien observer M. Hailig, de « l'état moral d'une population composée d'éléments « rassemblés par le hasard, chez laquelle on ne ren- (( contrera pas toujours les sentiments d'honneur et « la fidélité aux engagements qui animent des citoyens « unis par le lien d'une même nationalité. » Mais ce ne sera qu'un temps d'épreuve à traverser. A mesure que s'étendra et se développera l'œuvre de la colonisation, les dangers diminueront. La législation elle-même, entraînée dans la voie du progrès, en apportant un terme aux incertitudes et aux irrégularités que nous avons signalées, permettra au Crédit foncier de France d'étendre ses opérations et d'aider ainsi, dans la mesure de son pouvoir, à l'amélioration et à la prospérité de notre belle colonie.
CHAPITRE VII
DES OPÉRATIONS DU CRÉDIT FONCIER DE FRANCE AVEC LE SOUS-COMPTOIR DES ENTREPRENEURS.
La loi du 19 mai 1860 a substitué le Crédit foncier de France RU Comptoir national d'escompte pour le concours à prêter au Sous-Comptoir des entrepreneurs de Paris.
Avant d'expliquer cette nouvelle opération du Crédit foncier, il convient de faire connaître , en quelques mots, le but de la création du Sous-Comptoir et l'œuvre qu'il est appelé à accomplir.
Sa fondation remonte à l'année 1848.
Tout le monde se rappelle les causes qui ont déterminé le Gouvernement provisoire à créer ce nouvel instrument de crédit.
Au milieu des commotions de cette époque, il sentit la nécessité d'aider l'industrie et le commerce à sortir des embarras dans lesquels ils étaient plongés et de rendre quelque activité aux transactions suspendues par les événements politiques. La Banque de France, n'escomptant que les effets revêtus de trois signatures, les autres banques faisant défaut, on eut l'idée de favoriser la formation de Comptoirs nationaux chargés d'escompter les effets à deux signatures.
De là le décret du 7 mars 1848.
Un décret du même jour fonda le Comptoir national
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d'escompte de Paris pour escompter les effets de commerce à l'échéance de trois mois et demi sur Paris et de trois mois au plus sur les départements.
Cela ne suffisait pas; les opérations commerciales étant suspendues,, bon nombre d'industriels et de négociants n'avaient pu placer leurs marchandises ; ils ne pouvaient donc offrir d'effets à deux sig-natures représentant une vente consommée. Les uns conservaient en mains des produits fabriqués, des matières premières, des valeurs quelconques ; les autres avaient des garanties immobilières ; mais ils ne pouvaient donner que des effets souscrits seulement par eux, et non acceptables dès lors par les Comptoirs d'escompte, bien que leur eng-ag-ement personnel offrit toute sécurité (1).
Le Gouvernement, par décret du 24 mars 4848, ordonna la création de Sous-Comptoirs charg-és d'escompter les effets portant une seule signature, mais garantis par des dépôts de marchandises, des récépissés de magasins généraux, des créances ou valeurs incontestables ; et, le 1 1 avril suivant, il fonda spécialement, à Paris, un Sous-Comptoir des entrepreneurs, qui fut ensuite autorisé à accepter des garanties immobilières par voie d'hypothèque ou de privilège conformément à l'article 2103 du Code Napoléon (Art. 1". Décret du 4 juillet 1848).
Le but principal de cette création était de faciliter la construction des maisons dans Paris, au moment oii elle devait être énergiquement soutenue, pour donner de l'ouvrage aux ouvriers et pour remplacer de nombreux logements sacrifiés à l'embellissement ou à la salubrité de la ville.
(1) Voir l'exposé des motifs de la loi du 19 mars 1860.
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11 fut annexé au Comptoir national d'escompte de Paris.
Il n'était pas chargé de l'escompte ; mais, nanti d'un gage mobilier ou immobilier, il revêtait de sa signature les effets qui lui étaient remis , les passait à l'ordre du Comptoir, et celui-ci, y apposant par son endossement la troisième signature, les mettait en position d'être présentés à l'escompte de la Banque de France (1).
Les garanties données au Sous-Comptoir devaient profiter au Comptoir national et à la Banque de France ; elles leur étaient acquises par le simple. endossement des valeurs (2).
Le Sous-Comptoir des entrepreneurs fut placé sous la protection de l'État, qui se réserva la nomination de son directeur (3).
Des privilèges lui furent accordés pour rendre son action plus certaine et plus efficace (4).
Ainsi, il fut autorisé à prélever un quart p. 100 par mois de commission sur le produit net des sommes procurées.
Par dérogation aux dispositions du Code civil relatives à l'exécution et aux effets du nantissement, il lui fut permis, huitaine après une simple mise en demeure, et sans autorisation de justice, de faire procéder à la vente publique des marchandises données en nantissement, par les officiers ministériels compétents (5).
Un droit fixe de 2 fr. 20 c. fut déterminé pour l'enregistrement des actes ayant pour objet de constituer les nantissements à son profit par voie de transport ou
(1) Décret du 24 mars 1848, art. 5.
(2) Décret du 4 juillet 1848, art. 2.
(3) Décret du 24 mars 1848, art. 3.
(4) Décret du 24 mars 1848, art. 8.
(5) Décret du 24 mars 3848, art. 9.
autrement et d'établir ses droits comme créancier (1).
Ces privilèges lui étaient communs avec les autres Sous-Comptoirs.
Il est d'autres privilèges qui lui furent spécialement accordés.
Le Ministre des finances fut autorisé à lui prêter 500,000 fr. sans intérêt pendant trois ans (2), et à garantir ses opérations vis-à-vis de la Banque et du (ilomptoir national jusqu'à concurrence d'une somme qui, fixée d'abord à 4,500,000 fr. (3), a été restreinte plus tard à 2,500,000 fr. (4).
Ces combinaisons, qui répondaient à un véritable besoin, survécurent aux circonstances qui leur avaient donné naissance. L'utilité des Comptoirs et des Sous- Comptoirs fut justifiée par l'expérience. La législation la sanctionna ; leur durée fut prolongée. Celle du Sous- Comptoir des entrepreneurs l'a été pour 10 années par le décret du 13 juin 1857.
Toutefois, sous le contrôle du Comptoir national d'escompte, le Sous-Comptoir ne put rendre tous les services qu'on avait le droit d'en attendre. Le développement extraordinaire de l'industrie du bâtiment dans ces dernières années ayant produit un accroissement correspondant des prêts sur gage immobilier, des difficultés s'élevèrent entre le Sous-Comptoir et le Comptoir national plus particulièrement voué aux escomptes commerciaux, pour l'admission de valeurs qui, à raison de la nature des opérations qui en avaient motivé la créa-
(1) Décret du 24. mars 1848, art, 10.
(2) Décrel du 4 juillet 1848, art. 4.
(3) Décret du 4 juillet 1848, art. S.
(4) Loi du n juiu 1857. Cette loj , en restreignant la j^arantie à 2,o00,000 fr., décida qu'elle serait maintenije pendant dix ans.
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tion, exigaient de fréquents renouvellements. Ces difficultés, qui ralentissaient la marche du Sous-Comptoir, ajnenèrent son administration à rompre les relations de cette société avec le Comptoir national et à s'adresser au Crédit foncier de France pour le remplacer.
Le Crédit foncier était en mesure d'accueillir cette ouverture. Il y trouvait un utile emploi de son capital de garantie. Il est on ne peut mieux organisé pour apprécier la valeur des immeubles i^ui servent de garantie aux crédits ouverts aux entrepreneurs et pour suivre les constructions dans leurs détails. Il est apte, après leur achèvement, à reconnaître si elles peuvent offrir une sécurité suffisante pour assurer le recouvrement d'un prêt à long terme et à effectuer lui-même ce prêt. En accordant son concours à ces sortes d'opérations, le Crédit foncier, sans sortir de ses voies, en restant au contraire dans ses attributions et dans ses moyens financiers, pouvait donc rendre d'utiles services.
C'est dans ces circonstances qu'a été proposée et votée la loi du 19 mai 1860, dont voici le texte :
(I Art. i". La société du Crédit foncier de France « est substituée au Comptoir d'escompte de Paris pour (( toutes les opérations qu'il a été autorisé à effectuer <( avec le Sous-Comptoir des entrepreneurs de bâti- « ments par les décrets des 24 mars et 4 juillet 1848.
(( Art. 2. La société du Crédit foncier jouira à cet « effet des privilèges et garanties accordés au Comp- « toir d'escompte par les décrets des 24 mars, 4 juillet (( et 23 août 1848, et par la loi du 6 juin 1857 (1). »
Antérieurement à cette loi, un traité avait été passé
(I) Voir l'exposé des motifs de la loi du 19 mai 1860 par M. Lestiboudois, conseiller d'Etat, et le rapport fait, au nom delà commission du Corps législatif, par M. Larrabnre.
entre le gouverneur du Crédit foncier et le directeur du Sous-Comptoir des entrepreneurs, pour régler les conditions des opérations à intervenir entre ces deux établissements, et des modifications avaient été apportées aux statuts du Sous-Comptoir pour les mettre en harmonie avec la nouvelle combinaison.
Un décret du 4 juin 1860 approuve ce traité et ces modifications.
Voici, d'après la convention conclue le 19 mars 1859, quelle est la marche des opérations à faire de concert entre le Crédit foncier et le Sous-Comptoir des entrepreneurs :
Toute demande de crédit, adressée au Sous-Comptoir des entrepreneurs et approuvée par lui, est soumise à l'examen du Crédit foncier (Art. T').
En cas d'approbation, il est ouvert au demandeur un crédit dont la durée est limitée au temps nécessaire à l'achèvement des constructions : l'acte est signé par l'accrédité et par le directeur du Sous-Comptoir, et les formalités hypothécaires ou de nantissement sont régulièrement accomplies (Art. 2 à 5).
Le Sous-Comptoir désigne un architecte pour surveiller l'exécution des travaux, et pour certifier successivement le degré d'avancement déterminé pour chaque versement. Le Crédit foncier se réserve le droit de contrôler les appréciations faites par l'architecte du Sous- Comptoir (Art. 10).
Trois jours avant chaque versement, l'accrédité signe à l'ordre du Sous-Comptoir un billet payable à trois mois, ou à toute autre échéance que la Banque de France aura fixée pour l'admission des efiPets à l'escompte (Art. 11).
Le billet de l'accrédité est endossé par le directeur
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du Sous-Comptoir et remis au Crédit foncier (Art. 12).
Deux jours après, le montant est versé au Sous-Comptoir, moins les intérêts au taux fixé par la Banque de Ficince pour son escompte et une commission de 1 0/0 par an (Art. 13).
Les billets des accrédités sont renouvelés à leur échéance jusqu'à l'expiration du crédit. Les renouvellements doivent être remis au Crédit foncier deux jours avant l'exig-ibilité pour être échangés contre les billets échus.
Lors du renouvellement, le Sous-Comptoir remet au Crédit foncier le montant de l'escompte et de la commission applicable à la période à courir (Art. 14).
Dans le cas oiî, après l'entier achèvement de l'immeuble pour la construction duquel le crédit a été ouvert, ce crédit viendrait à cesser par une cause quelconque, et où l'accrédité n'acquitterait pas ses effets, il doit remplir les formalités nécessaires pour remplacer le crédit ouvert par un prêt du Crédit foncier.
Le prêt ne dépasse jamais la moitié de la valeur de l'immeuble offert en hypothèque d'après l'estimation du Crédit foncier, et il est réalisé dans les conditions ordinaires, soit en argent, soit en obligations qui sont livrées au pair et négociées par l'intermédiaire du Sous- Comptoir aux risqués et périls de l'accrédité.
Le prix est employé à rembourser le crédit ouvert par le Sous-Comptoir (Art. 7).
Les conditions ci-dessus, concernant les billets des accrédités, s'appliquent aux crédits sur nantissements mobiliers aussi bien qu'aux crédits sur hypothèque (Art. 15).
Mais un avantage particulier aux prêts sur hypothèque, c'est que si l'entrepreneur (ce qui arrive souvent) ne peut pas rembourser à l'échéance, faute d'être lui-
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même rentré dans ses avances, il peut convertir son ouverture de crédit en un emprunt à long terme au Crédit foncier. C'est par là surtout que les opérations des deux établissements ont entre elles une véritable affinité.
A quelles conditions et dans quelles limites le Crédit foncier prête-t-il ce concours au Sous-Comptoir ?
Le traité et les statuts s'expliquent à cet égard.
Les trois quarts du capital réalisé du Sous-Comptoir doivent être déposés au Crédit foncier (1).
Les escomptes faits par le Crédit foncier ne peuvent dépasser la moitié de son capital versé (7,500,000 fr. actuellement) augmentée de la partie du fonds social du Sous-Comptoir déposée dans la caisse du Crédit foncier (3,750,000 fr.), et ce dernier établissement aie droit de limiter ses opérations à9, 000, 000, dans lesquels n'est pas compris le capital versé par le Sous-Comptoir.
Dans cette limite, la somme applicable aux prêts sur nantissement ne peut excéder celle de 750,000 fr.
Le Sous-Comptoir, avec le quart disponible de son fonds, ne peut faire aucune opération sans l'approbation du Crédit foncier (2).
Le gouverneur et les sous-gouverneurs du Crédit foncier ont le droit d'assister aux séances du conseil d'administration et aux assemblées générales d'actionnaires du Sous-Comptoir.
Le Crédit foncier a, près du Sous-Comptoir, un délégué qui surveille ses opérations et lui en rend compte ; les livres, la comptabilité et généralement toutes les écritures sociales doivent lui être communiqués à toute réquisition (1).
[i] Traité, art. 19.
(2) Traité, art. 23.
(4) Statuts du Sous-Comptoir, art. 28.
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Tel est l'ensemble des relations établies entre le Crédit foncier et le Sous-Comptoir des entrepreneurs, en exécution de la loi du 19 mai 1860.
Les avantages et l'opportunité de cette combinaison s'aperçoivent aisément.
On se préoccupe avec raison, à notre époque, de l'embellissement des villes; on déjiujlit les vieux quartiers ; on y perce les rues, on y ménage des places; mais il faut reconstruire ; et c'est le moment oii les propriétaires et les entrepreneurs ont besoin d'un établissemient qui fournisse ou qui, tout au moins, complète les avances nécessaires à leurs travaux, notamment pourl'achatau comptant, c'est-à-dire à meilleur compte, des matières premières, et pour le paiement exact du salaire des ouvriers.
Le Crédit foncier ne prête que sur des immeubles d'un revenu durable et certain. Il n'était donc pas possible de s'adresser à lui quand on ne possédait d'autre gage que des terrains non bâtis.
Il n'en est plus ainsi depuis l'exécution de son traité avec le Sous-Comptoir. Ce dernier établissement est organisé en vue des opérations de cette nature : il en fait sa spécialité. Isolé, il serait impuissant ; mais, avec le concours du Crédit foncier, il est en mesure de remplir le rôle important que le Gouvernement a voulu lui attribuer dans l'œuvre d'embellissement et de reconstruction qui se poursuit en ce moment. Les opérations des deux établissements se complètent l'une par l'autre et satisfont à tous les intérêts.
Aussi, dans ces derniers temps, les afl'aires du Sous- Comptoir ont-elles pris une extension inespérée. En quelques mois, les crédits ouverts ont dépassé 10 millions, somme supérieure au chiffre atteint par cet éta^
blissement pendant les douze années antérieures de son existence. Ses opérations , qui auparavant étaient restreintes dans les limites de Paris, s'étendent aux principales villes de France. Grâce à cette activité nouvelle, la portion de ses actions non émises jusqu'à ce jour a été rapidement souscrite, et son capital versé est aujourd'hui porté à 5 millions.
En ce moment, des modifications aux statuts sont sollicitées pour obtenir la disparition des restrictions que la prudence et le peu d'importance du fonds de garantie avaient pu, au début, faire juger nécessaires. Bientôt, il faut l'espérer, il pourra se mouvoir dans un cercle moins étroit, et contribuera, d'une manière plus efficace et plus générale, à favoriser une industrie qui, en même temps qu'elle produit des richesses nouvelles, donne du travail à la classe si nombreuse des ouvriers qui se rattachent à la construction des bâtiments.
CHAPITRE VIII
DES PRETS AUX DEPARTEMENTS, AUX COMMUNES ET AUX ASSOCIATIONS SYNDICALES.
La mission du Crédit foncier de France s'étend à mesure que s'accroît la confiance qu'il inspire et que le public se familiarise avec le progrès économique qu'il est appelé à réaliser. La plus importante extension qu'il ait reçue cette année est, sans contredit, celle qui lui permet de prêter, même sans hypothèque, aux départements, aux communes et aux associations syndicales.
11 y a là un vaste champ ouvert à ses opérations.
Les besoins d'amélioration et de progrès que l'activité du commerce, la marche de l'industrie, les perfectionnements de l'agriculture ont développés dans notre pays, depuis un certain nombre d'années, imposent aux départements, aux communes et aux syndicats de la nature de ceux créés, avec le concours de l'administration, en vertu de la loi de 1807, des travaux extraordinaires, onéreux, mais féconds pour les générations à venir.
L'achèvement du réseau des routes et des chemins vicinaux, la construction des édifices publics, tels que les maisons d'école, les mairies, les presbytères, l'assainissement des quartiers de villes pour amener, par d'utiles percements, l'air et la lumière au sein des po-
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piilations ag'glomérées, le dessèchement des marais, la mise en cnlture des terres incultes, l'endignement des fleuves et des rivières, la confection de canaux d'irrigation, etc., tous ces travaux, tendent à prendre un développement considérable.
Pour les entreprendre , des sommes importantes sont nécessaires, et jusqu'à ce jour, les communautés administratives ou syndicales auxquelles ils incombent, n'ont pas joui, pour se les procurer, d'un crédit approprié à la nature des ressources dont elles disposent.
Quelles sont ces ressources, en effet?
En général, ce sont des revenus annuels, et les travaux exécutés ont Irès-souvent pour résultat plutôt d'améliorer ces revenus que de reconstituer les capitaux qui y sont employés.
Il n'est donc pas d'emprunteurs auxquels convienne mieux qu'aux départements, aux communes et aux associations syndicales, le mode de libération par annuités à long terme.
A défaut d'un établissement spécialement organisé en vue de leurs besoins, ces communuutés se sont adressées au crédit particulier et à la Caisse des consignations.
Le crédit particulier (1) a de graves inconvénients ; il est incertain, ses conditions sont onéreuses, souvent combinées de manière à offrir un trop vif appât à la spéculation, et elles ne peuvent que rarement se plier aux règles imposées par l'autorité.
La Caisse des dépôts et consignations, sans doute, a rendu de très-notables services. Le taux de l'intérêt
(1) Voir l'expos*' des motifs de la loi du (i juillet ISfiO, par M. Lesliboiidois.
qu'elle exige est inférieur à celui des autres préteurs. Mais les lois de son institution ne lui permettent ni d'ouvrir des crtklits considérables, ni de prêter à trèslong- terme En moyenne, elle ne fait par an que 4 à 5 millions de prêts, et elle leur assigne pour maximum de durée un terme qui a varié de 6 à 12 ans, et qui aujourd'hui est limité à 10 années.
Cette courte durée peut être salutaire et utile à maintenir, lorsque l'emprunt n'est destinéqu'à des dépenses d'un intérêt purement actuel et qui ne doit servir qu'à kl génération présente; car il ne faut pas, dans ce cas, grever l'avenir, qui, lui aussi, aura ses besoins et ses charges propres. Mais, appliquée à des travaux conçus en vue de l'avenir lui-même et dont les g-énérations futures sont appelées à recueillir les fruits, une limite aussi restreinte ne fait pas une répartition équitable des charges, elle en impose de trop lourdes au présent.
Aussi qu'arrive-t-il?
De deux choses l'une : ou bien l'on hésite, on craint de se grever d'impôts trop onéreux, et les entreprises les plus utiles demeurent en suspens ; ou bien on emprunte, et alors on ne se libère qu'à l'aide d'un autre emprunt qui prend la place du premier, et la dette ne s'éteint que pour se renouveler.
Déjà, en 1853, une loi a été faite dans le but de satisfaire, partiellement du moins, aux exigences de cette situation.
L'article 1" de cette loi, promulguée le 10 juin 1853, est ainsi conçu :
« Pendant l'intervalle de la session de 1853 à celle de » 1854, des décrets rendus dans la forme des règlements « d'administration publique pourront autoriser, sur '< leur demande , les départements ainsi que les com-
« munes dont les revenus excèdent 100,000 /r., à con- « vertir leurs dettes actuelles et à les éteindre au moyen (* d'emprunts remboursables à longue échéance. »-
(( Le remboursement s'effectuera par des annuités « dont le terme ne pourra excéder cinquante années, et (( qui comprendront l'intérêt et l'amortissement du « capital. »
Aux termes de l'article 2 , les décrets d'autorisation devaient pourvoir aux moyens nécessaires pour assurer le paiement des annuités.
Ainsi, pour la première fois, une année après la fondation du Crédit foncier de France, le principe de l'application aux dettes départementales et communales du mode de libération par annuités était déposé dans la lég"islation.
Mais cet avantage, timidement offert, pour quelques mois seulement, aux grandes cités, pour leurs dettes ^/ztérieures, demeura sans effet. Le germe nouveau n'avait point encore suffisamment mûri dans les esprits ; il ne put éclore.
C'est en 1860 seulement que le Crédit communal et départemental a été fondé.
La loi du 6 juillet de cette année charge le Crédit foncier de France d'organiser ce grand service public.
En voici le texte :
« Art. 1". — La société du Crédit foncier est autorisée à prêter, « dans les conditions ci-après, aux communes, aux départements « et aux associations syndicales, les sommes qu'ils auraient ob- « tenu la faculté d'emprunter.
« Art. 2. — Les prêts sont consentis avec ou sans affectation « hypothécaire, et remboursables, soit à long terme, par an- '■(■ Duités, soit à court terme, avec ou sans amortissement.
« Art. 3. — Us sont réalisables en numéraire.
«Art. 4. — La commission allouée au Crédit foncier, pour « frais (l'administration, ne peut excéder quarante-cinq centimes « pour cent francs par an.
« Art. 5. — En représentation des prêts et jusqu'à concurrence « de leur montant, le Crédit foncier est autorisé à créer et à né- « gocier des obligations,, en se conformant aux règles établies au « titre V de ses statuts.
« Ces obligations jouiront de tous les droits et privilèges atta- « chés aux obligations foncières ou lettres de gage par les lois « et décrets concernant le Crédit foncier.
« Art. 6. — Les créances provenant des prêts aux communes, « aux déparlements et aux associations syndicales, sont affectées, « par privilège, au paiement des obligations créées en vertu de la « présente loi.
« Les créances provenant du prêt hypothécaire demeurent af- « fectées, par privilège, au paiement des obligations créées en « représentation de ces prêts.
« Art. 7. — Le Crédit foncier pourra, avant la réalisation des « prêts qui sont l'objet de la présente loi, émettre des titres pro- « visoires pour une somme qui n'excédera pas cinq millions.
« Art. 8. — Le chiffre des actions émises par le Crédit foncier « sera maintenu dans la proportion de 1[20 au moins des obliga- « tions ou titres en circulation.
« Art. 9. — En cas de remboursement par anticipation, l'in- « demnité à payer par le débiteur est fixée à 50 centimes par « 100 francs, soit demi pour cent du capital remboursé.
« Par dérogation à l'article 63 des statuts du Crédit foncier, cette « règle est applicable à toutes les opérations faites par le Crédit « foncier. »
En lisant cette loi, on aperçoit de suite les différences qui distinguent le système de crédit adopté pour les départements, les communes et les associations syndicales, de celui pratiqué par le Crédit foncier vis-à-vis des autres emprunteurs.
Les deux principales différences sont :
L'oblig-ation pour le Crédit foncier de prêter en numéraire (Art. 2);
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La facilité qui lui est laissée de prêter sans afleetalioii hypothécaire (Art. 3).
Le prêt en numéraire était commandé par les rèj^les administratives concernant les emprunts des départements et des communes.
Il est de principe, en effet, que les lois ou décrets qui les autorisent à emprunter doivent déterminer le taux d'intérêt auquel l'emprunt pourra être contracté. Or, si le Crédit foncier leur eût prêté en obligations, comme il le fait à ses autres emprunteurs, ce taux d'intérêt n'aurait jamais pu être déterminé à l'avance, puisqu'il aurait dépendu du prix de négociation des obligations, variable selon les chances du marché.
Mais, ce qui caractérise plus particulièrement la nouvelle espèce de prêts autorisée par la loi du 6 juillet 1860, c'est la facilité pour le Crédit foncier de prêter sans affectation hypothécaire (Art. 2).
On s'est demandé si l'absence d'une hypothèque, jointe aux entraves que la législation apporte aux voies d'exécution contre les départements et les communes, n'était pas de nature à diminuer la sécurité du Crédit foncier, et quelle garantie il aurait contre cette nouvelle catégorie d'emprunteurs, pour le recouvrement de ses annuités.
Le législateur a pensé, suivant nous, avec raison, que la nécessité de l'autorisation administrative qui n'est accordée que sur la justitication de voies et moyens suffisants, que les contributions votées chaque année, et au besoin imposées d office, pour assurer le paiement des annuités, constituaient une garantie aussi solide que celle qui est assise sur un gage immobilier, u Le « gage hypothécaire, par suite de détérioration ou de '( dépréciation, peut faillir (|nelquefois (dit l'honorable
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(( M. Larrabiire, dans le rapport rempli de vues si éle- « vées qu'il a présenté au Corps législatif sur la loi du « 6 juillet) ; il est sans exemple que les g-randes com- « munautés aient failli. D'ailleurs, ajoute-t-il, le Cré- « dit foncier aura, comme tous les prêteurs, le choix de <( ses obligés. 11 les choisira librement et les choisira « bien. L'intérêt rend clairvoyant. »
En face de semblables débiteurs, il eût été possible assurément, sans inconvénient pour les porteurs des obligations attachées aux prêts hypothécaires, d'affecter des oblig"ations de même nature à la réalisation des prêts communaux et départementaux. Néanmoins, pour éviter même l'apparence de manquer aux conventions faites avec les porteurs des lettres de g'ag-e, l'administration du Crédit foncier a proposé elle-même la création d'obligations distinctes pour la nouvelle catég"orie de prêts .
Aussi, une disposition expresse de la loi (Art. 6) applique-t-elle exclusivement aux lettres de gage les garanties hypothécaires souscrites par les emprunteut-s, et aux obligations qui seront créées en vertu de l'article 5, les garanties spéciales offertes par les départements, les communes et les syndicats. Au moyen de cette prescription, chaque titre conservera son caractère et sa valeur propre : il y aura deux gages et en quelque sorte deux caisses dans la même société pour les deux catégories de prêteurs.
En établissant cette distinction par dérogation aux principes généraux qui régissent les sociétés commerçantes, l'administration du Crédit foncier a voulu « con- « server intact le placement hypothécaire pur et simple « qui est !'nlr('> si pr(ji'ondément dans les habitudes de la " France, et (jui. jusqu'ici, a été si recherché par les ca-
« pitaux des départements» (Compte rendu de M. Fremy, gouverneur, à l'assemblée générale du 18 avril 1860).
Au surplus, les obligations communales et départementales jouissent de tous les droits et privilèges attachés aux obligations foncières :
Il n'est admis aucune opposition au paiement du capital et des intérêts, si ce n'est de la part du propriétaire en cas de perte de ses titres ;
Elles sont désignées par la loi pour servir, comme la rente sur l'Etat, à l'emploi des fonds appartenant aux incapables, aux communes, aux établissements publics ou d'utilité publique;
Elles sont exemptes de l'impôt établi sur les valeurs mobilières par la loi du 23 juin 1857 ;
Enfin, le Crédit foncier fait des avances sur ces obligations.
Le public a compris sur-le-champ les avantages et la solidité de ces titres.
Le 18 octobre 1860, le Crédit fonder ouvrait la souscription de la première moitié d'un emprunt de 75 millions. En moins de trois jours, la somme demandée était souscrite, et il a fallu procéder par voie de réduction !
Ainsi, quatre mois à peine après la promulgation de la loi du 6 juillet 1860, le Crédit foncier avait à sa disposition les capitaux nécessaires pour donner à cette loi une large exécution.
Quelles étaient les conditions acceptées avec tant d'empressement par les souscripteurs?
Les voici :
L'intérêt des nouvelles obligations est de 3 p. 1 00 par an;
Elles donnent droit à des lots distribués dans deux tirages semestriels et montant à 300,000 fr. par année;
Elles sont remboursables en 50 ans, à partir du 1 *' novembre 1860(1).
Voyons maintenant quelles sont les conditions offertes aux emprunteurs :
Le Crédit foncier laisse aux départements, aux communes et aux associations syndicales le choix entre deux modes d'emprunt.
L'un impose à l'emprunteur le paiement annuel d'un intérêt de 5 p. 100 et d'une commission de 45 centimes p. 100, indépendamment de la somme nécessaire pour opérer l'amortissement pendant la durée du prêt.
L'autre, en sus de la somme nécessaire à l'amortissement, n'impose à l'emprunteur qu'un paiement annuel de 5 p. 100, commission comprise.
Les emprunts à 5 fr. 45 c. d'intérêt et commission peuvent être contractés pour une durée variant de 5 à 50 ans.
Un tableau (2) publié par l'administration fait connaître, pour ce mode d'emprunt, la composition des annuités et leur montant calculé sur la durée des prêts. On y voit notamment que, pour une durée de 50 ans, l'annuité est de 5 fr. 91.23 (y compris 0 fr. 46.23 d'amortissement) ; pour 40 ans, elle est de 6 fr. 25.52 ; pour 30 ans, de 6 fr. 92.06; pour20ans, de 8 fr. 41.72; pour 10 ans, de 13 fr. 28.94; et pour 5 ans, de 23 fr. 30.17.
Les emprunts à 5 p. 100, commission comprise, peuvent être contractés pour une durée variant entre un maximum de 50 ans et un minimum de 10 ans.
Le montant de l'annuité est, pour une durée de 50 ans,
(1) Le premier numéro sortant gagne un lot de 100,000 fr. ; les deuxième, troisième, quatrième et cinquième un lot de 10,000 fr. chacun. Les dix numéros suivants, un lot de 1000 fr. chacun. — Le premier tirage a lieu le 22 mars 1861.
(2) Voir le tableau A publié par le Crédit foncier.
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de 5 ir. 4b. 23 p. 100 ; pour 40 ans, elleestdeolr. 80. o2;
pour 30 ans, de 6 fr, 47.06 ; pour 20 ans, de 7 fr. 96.72 ;
pour 10 ans, de 12 fr. 82.94 (1).
Dans ce dernier mode d'emprunt, aucune commission
n'est demandée à l'emprunteur en dehors de l'intérêt à o
p, 100; mais les emprunteurs s'interdisent la faculté
de se libérer par anticipation.
Une note publiée par l'administration explique ainsi
les motifs de cette interdiction :
« L'émission au-dessous du pair d'oblig-ations rem- « boursables au pair est le seul moyen d'obtenir, à un « intérêt réduit, les capitaux dont le prêteur abandonne (( pour un long- temps la disposition. Le Crédit foncier (( a dû se conformer à cette nécessité démontrée par « l'expérience ; et pour être à même de faire des prêts (( aux départements et aux communes à 5 p. 100, com- (( mission comprise, il devra émettre, comme pour les «prêts hypothécaires, des obligations 3 ou 4 p. 100 « avec lots, négociées au-dessous du pair, etdontlerem- « boursement met à sa charg-e la difTérence entre le pair « et le taux d'émission.
« L'annuité demandée aux communes a été établie (( dans la prévision que cette différence ne serait payable (( qu'annuellement et dans une période de cinquante (( ans. Des paiements anticipés abrégeraient ce délai et <( causeraient au Crédit foncier une perte qui rendrait « pour lui l'opération impossible » (2).
L'avantage des conditions ofTertes par le Crédit foncier ne saurait tarder à être compris.
Déjà des prêts importants se réalisent, et l'on peut
(1) Voir le tableau B publié par le ('redit foncier.
(2) L'administration du Crédit foncier tient à la disposition des préfets
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prédire à coup sûr qu'en présence des besoins qui se manifestent de toutes parts, cette nouvelle attribution du Crédit foncier est destinée à prendre de notables développements.
Cette attribution ne l'éloigné point d'ailleurs du but de son institution.
En effet, l'application aux départements , aux communes et aux associations syndicales du système de libération à long- terme, qui est l'idée-mère du Crédit foncier, aura pour résultat de favoriser des travaux d'utilité publique qui, sous des formes diverses, contribueront à l'amélioration de la propriété urbaine ou rurale et à l'accroissement des produits du sol.
Elle aura, en outre, un résultat économique d'une haute importance pour le Crédit foncier. Elle deviendra le moyen le plus énergique pour dissiper l'ignorance qui, jusqu'à ce jour, a été le plus grand obstacle à la propagation des opérations de cet établissement dans les campagnes. Du moment oii un conseil municipal aura voté un emprunt de cette nature, du jour oii la commune en aura tiré profit, les habitants, avertis qu'ils peuvent user des mêmes facilités, comprendront promptement tout l'avantage de la conversion de la dette hypothécaire actuelle. Là oij les raisonnements les plus décisifs auraient échoué, le fait pratique éclairera tous les esprits ; les petits prêts se multiplieront; Tobligation foncière ou communale se vulgarisera, et peu à peu cette monnaie fiduciaire, qui a sur le numéraire l'avantage de produire des intérêts, sera adoptée, comme contrevaleur d'objets de toute nature, dans les transactions foraines ou rurales.
et des inaires des modèles de délibération de conseils généraux ou munipipaux pnnr fhacnn des deux modes d'emprunt.
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L'organisation du Crédit agricole, c'est-à-dire d'une institution ayant pour objet' de procurer, à court terme et sans hypothèque, des capitaux ou des crédits à l'agriculture et aux industries qui s'y rattachent, n'est point, à proprement parler, l'une des opérations du Crédit foncier de France.
Il semble donc que nous n'ayons pas à nous en occuper dans cette étude.
Mais comme la dernière loi votée par le Corps législatif, à la fin de la session de 1860, confie la mission de fonder l'institution nouvelle au gouverneur, aux sousgouverneurs et aux membres du conseil d'administration de cet établissement, on peut dire que le Crédit agricole va, sinon s'annexer au Crédit foncier, du moins s'installer à côté de lui, sous ses auspices, avec son concours, comme une tige naissante s'attachant à un tronc déjà vigoureux, pour croître à l'abri de ses rameaux.
Il ne me paraît donc pas hors de propos de faire connaître, par un court exposé, l'origine, le mécanisme et le but de cette création, me réservant de traiter cet intéressant sujet d'une manière plus approfondie, lorsque la société du Crédit agricole sera constituée et aura commencé ses opérations.
Le Crédit agricole est fondé pour rendre une nature
124 i' i'AI'.TlE. — CIIAPITIIK IX.
de services qui n'ont jamais été, quoi qu'on l'ait cru à tort, dans les attributions du Crédit foncier.
Ce dernier établissement n'a point été institué, je l'ai déjà dit, pour faire des avances aux cultivateurs.
C'est à la propriété foncière seule, etavec hypothèque, sauf l'exception développée dans le chapitre précédent, qu'il est appelé à consentir des prêts.
Aussi, depuis longtemps, des plaintes étaient-elles adressées au Gouvernement, au nom de l'ag-riculture, par ses organes les plus accrédités, sur les difficultés qu'elle rencontre à trouver les secours qui lui sont nécessaires pour traverser les temps de crise et de disette, (i Un commerçant d'un rang même inférieur, disait-on, sans autre garantie que des marchandises qu'il peut faire disparaître, et la contrainte ,par corps à laquelle il est exposé, trouve crédit pour les valeurs qu'il crée : il rencontre comme intermédiaires des comptoirs d'escompte, et sa signature est ainsi admise à la Banque, qui lui ouvre sa caisse. Le cultivateur, dont la position est plus stable, l'industrie plus paisible, moins aventureuse, qui est propriétaire de troupeaux, de récoltes, d'un mobilier de culture, voit sa signature refusée pour les valeurs de circulation ; elle n'a pas cours à la Banque; il est obligé de simuler la remise de place en place pour créer les lettres de change, et s'il rencontre des intermédiaires qui donnent leurs garanties à ses valeurs, ce n'est c[u'au prix de commissions onéreuses et usuraires (1). »
Frappé de cette situation, le Gouvernement fit examiner par une commission les nombreux projets d'or-
(1) Exposé des motifs du projet de loi relatif à la fondation de la soeit''tii du Crf^dit agricole, par M. Suin, conseiller d'État.
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ganisation du Oédit agricole qui lui avaieut été reuiis (1); puis, s'adressant à l'administration du Crédit foncier, il lui demanda de préparer, sur les bases indiquées dans les conclusions du rapport de la commission qu'il avait nommée, la formation d'une société de crédit agricole.
« A l'appel pressant qui leur fut adressé, dit M. O'Quin dans son intéressant rapport au Corps législatif sur la loi du 28 juillet 1800, les honorables membres du conseil d'administration du Crédit foncier, sans se dissinïuler les difficultés que présente une pareille tentative, ont cependant répondu par un acquiescement dicté par le désir de seconder les vues du Gouvernement, plutôt que par l'espoir de faire, surtout dans le principe, une opération lucrative. »
C'est ainsi qu'ont été posés, dans des statuts actuellement soumis à l'examen du conseil d'État, les fondements de la nouvelle institution.
Nous empruntons encore au rapport de l'honorable M. O'Quin l'exposé de son organisation et de son fonctionnement :
(( La société (aux termes du projet de statuts) est « constituée au capital social de 20,000,000 fr., divisé « en 40,000 actions de 500 fr. chacune. La moitié des
« actions seulement sera d'abord émise Le reste
« demeurera exigible au fur et à mesure des appels « faits par le conseil d'administration
« La société du Crédit agricole, bien que parfaite- « nient distincte de celle du Crédit^foncier, est dirigée « par le gouverneur et les sous-gouverneurs de cet éta- (( blissement, ce qui établit entre les deux institutions « un lien utile sans solidarité d'intérêts
(\) Voir. p. 17. les noms fies membres de cette commission.
(( La société a pour objet de procurer des capitaux <( ou des crédits à l'agriculture et aux industries qui (( s'y rattachent, en faisant ou en facilitant, par sa ga- « rantie, l'escompte ou la négociation d'effets exigi- (( blés au plus tard à 90 jours; d'ouvrir des crédits ou « de prêter à plus longue échéance, mais sans dépasser « trois années, sur nantissement ou autre garantie « spéciale; de recevoir des dépôts avec ou sans inté- « rets, sans pouvoir excéder une fois et demi le ca- (( pital réalisé ou représenté par des titres déposés « entre les mains de la société; d'ouvrir des comptes « courants, d'opérer des recouvrements et de faire, (( avec l'autorisation du Gouvernement, toutes autres (( opérations ayant pour but de favoriser le défriche- « ment ou l'amélioration du sol, l'accroissement de « ses produits et le développement de l'industrie agri- « cole,
« Elle choisira dans les départements des représen- (( tants qui lui offriront une responsabilité suffisante, (( et dont la fonction sera de lui garantir la solvabilité « de l'emprunteur. C'est à cet intermédiaire que le « cultivateur devra s'adresser pour obtenir le crédit « dont il aura besoin.
«L'intermédiaire, propriétaire, banquier, agent d'af- « faires ou autre, s'il juge qu'il y a lieu de faciliter l'es- (( compte du billet souscrit entre ses mains, le caution- « nera par sa signature, et la société agricole, acceptant (( ce papier sur la garantie de son correspondant, l'en- (( dossera à son tour.
« L'effet, ainsi revêtu des trois signatures exigées (( par la Banque de France, sera admis à l'escompte « par cet établissement, et, au moyen de cette com- « binaison, le cultivateur disposera du crédit que le « négociant seul obtenait jusqu'à ce jour.
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« On voit que la société de Crédit agricole ne jouera, (' dans ce cas, d'autre rôle que celui d'endosseur, et « que le capital réalisé entre ses mains ne sera autre u chose qu'un fonds de garantie.
« C'est à la Banque, c'est-à-dire au g-rand réservoir « des capitaux en France, qu'elle puisera l'argent de- « mandé par le cultivateur,
(( Pour prix de ce service, elle exigera de l'emprun- (( teur, outre l'intérêt perçu par la Banque à l'es- (( compte, un double droit de commission, l'un à son « profit, l'autre prélevé pour indemniser l'intermé- « diaire.
(( Les effets ainsi souscrits seront remboursables à « l'échéance de 90 jours. C'est là, on le sait, l'é- « chéance la plus longue admise par les statuts de la <( Banque de France.
(( Le terme toutefois serait le plus souvent trop court (( pour le cultivateur, et l'offre d'un crédit limité à trois ({ mois serait avec raison regardée par lui comme inac- (( ceptable, si la société agricole, au moyen d'un sys- (( tème de renouvellements échelonnés, ne lui accordait « au besoin une plus grande latitude.
« Dans ce cas, on le comprend sané peine, le droit (( de commission supporté par l'emprunteur sera un « peu plus élevé, quoique restant de beaucoup infé- (( rieur au montant des remises que les banquiers exi- « gent du commerce pour une série de renouvellements « d'égale durée.
« Un traité conclu entre la Banque et la société de <( Crédit agricole assurera la régularité de ces diverses (( opérations.
« Ainsi, faire admettre à l'escompte de la Banque de (( France le papier de l'agriculture, comme elle reçoit « celui du commerce, et lui accorder, pour le rem-
( boursement, des termes plus éloignés que celui qu'a ( déterminé la loi de cet établissement, voilà un des
< services que se propose de rendre la société de Crédit ( agricole.
(( Mais son cercle d'action ne sera pas restreint à ces ( étroites limites.
« Souvent, elle interviendra ^en faveur de la propriété
< agricole pour lui fournir ces secours qu'elle attendait du Crédit foncier, et que la lettre comme l'esprit des statuts de cette institution commandaient de lui refuser.
« Supposez, par exemple, un domaine rural en état d'exploitation productive et dont le détenteur est dans l'impuissance de fournir les justifications régulières de propriété que le Crédit foncier exige, ou bien une propriété industrielle d'un revenu assuré, à qui les statuts du Crédit foncier ne permettent, en aucun cas, de consentir un prêt, ou bien enfin une terre inculte susceptible d'une mise en valeur qui
( paierait largement l'intérêt du capital engagé, mais ;i qui le Crédit foncier ne saurait en faire l'avance parce qu'elle est actuellement improductive ; le Crédit agricole pourra leur venir en aide, comblant ainsi,
( au grand profit de l'agriculture , la lacune laissée par l'institution à laquelle il viendra se juxtaposer. »
Il est manifeste que cette combinaison, quelque excellente qu'elle soit, ne peut réussir dans notre pays, qui accueille avec tant de défiance les nouvelles institutions économiques qu'au bout d'un certain nombre d'années d'épreuve.
Le concours de l'État était donc indispensable pour seconder ses débuts.
DU CRÉDIT AGRICOLE
De là la convention intervenue entre l'État et les fondateurs de la société du Crédit agricole, et dont voici les deux premiers articles, tels qu'ils ont été modifiés à la suite d'un amendement proposé par la commission du Corps législatif (1) :
« Art. 1". Les fondateurs ci-dessus nommés s'enga- « gent à former, sous l'approbation du Gouvernement, (« une société anonyme ayant pour objet de procurer « des capitaux ou des crédits à l'agriculture et aux in- (i dustries qui s'y rattachent, et de faire, avecune auto- « risation spéciale, toutes les opérations ayant pour but « de favoriser le défrichement ou l'amélioration du sol .
« Art. 2. Dans le cas où les bénéfices annuels de la (( société ne suffiraient pas pour la couvrir, 1° des frais « d'administration; 2° des intérêts au taux de 4 p. 100 « du capital social versé, la différence sera payée par (( l'État à la société, sans que la somme qui serait ainsi (( payée puisse excéder annuellement le chiffre de (( quatre cent mille francs (400,000 fr.).
(( L'engagement qui précède recevra son application « pendant cinq années qui courront à dater du décret <( d'approbation des statuts.
(( Les pertes éprouvées par la société anonyme, par '( suite du non-remboursement en principal ou intérêts (( des sommes prêtées, restent à sa charge exclusive. (( Dans les comptes à intervenir entre l'État et la com- « pagnie, les sommes non remboursées seront consi- « dérées comme reçues. »
Cette convention a été approuvée par la loi du 28 juillet 18C0.
(I) Cette commission était composée de MM. Roques-Salvaza, prési (lent; O'Quin, secrétaire-rapporteur, le baron de Benoist, Le Mélorel de la Haichois, Durand. Quesné,. Josseau.
A l'heure où nous écrivons ces lignes (1), la société du Crédit agricole^ dont le capital est souscrit, attend, pour s'org-aniser et commencer ses opérations, le décret qui doit l'autoriser et approuver ses statuts.
Le dernier mot de la législation n'est pas dit encore sur cette institution nouvelle. Des modifications au droit commun, notamment en matière de nantissement, seront indispensables pour favoriser son développement.
Il serait donc prématuré d'entrer dans de plus amples détails à ce sujet.
Bornons-nous à dire que le succès de la nouvelle institution est confié à des hommes qui tiennent à honneur de ne pas laisser périr dans leurs mains les entreprises auxquelles ils consentent à attacher leurs noms. Cette pensée affermit notre confiance et nous donne l'espérance de voir un jour la société du Crédit agricole, après avoir traversé les difficultés du début, relever le crédit de l'agriculture et lui fournir de précieuses ressources pour marcher résolument dans la voie du progrès et de la prospérité.
(1) Janvier 1861.
TROISIEME PARTIE
DES SERVICES RENDUS PAR LE CRÉDIT FONCIER DE FRANCE. CRITIQUES ET RÉFUTATIONS. - AVENIR DE L'INSTITUTION.
Nous avons exposé, dans les deux premières parties de cette étude, l'histoire, le mécanisme et les opérations du Crédit foncier de France. Nous l'avons suivi, depuis son point de départ, à travers les diverses phases qu'il a successivement parcourues, jusqu'au jour oii, délivré des entraves qui ont paralysé ses débuts , il a conquis la confiance publique et la place qui lui appartient désormais parmi les établissements financiers de premier ordre.
Nous l'avons vu s'avancer sans secousse, d'un pas ferme et mesuré, au milieu des crises et des difficultés de toutes sortes, fonder son crédit sur les bases les plus solides, et importer en France les deux innovations économiques les plus fécondes peut-être que notre époque ait vu se produire : la libération de la dette foncière par amortissement annuel, et la création de la lettre de gag-e, c'est-à-dire d'un titre, qui en détachant du contrat d'emprunt le g-ag-e hypothécaire, en
met la valeur en circulation, comme la valeur des engagements commerciaux circule sous la forme du billet de banque.
Par l'emprunt à long- terme tel que l'offre le Crédit foncier, toute propriété immobilière, régulièrement établie, productive de revenu et qui n'est pas grevée outre mesure, peut obtenir le crédit dont elle a besoin pour se mettre en rapport ou améliorer ses produits. Elle l'obtient en s'imposant une redevance annuelle à peine supérieure au taux ordinaire de l'intérêt et avec des conditions de remboursement qui la mettent à l'abri des périls de la libération à courte échéance.
Ainsi, l'instrument de la transformation de ladette foncière est trouvé. En face des exigences de l'usure, est venue se placer la plus redoutable et la plus salutaire de toutes les concurrences. Sur tous les points du territoire, le capital est offert à la terre à un cours uniforme, inférieur à celui, des prêts à courte échéance et destiné à s'abaisser à mesure que s'accroît le crédit de l'institution ; enfin l'emprunt en lettres de gage, loin d'être une cause de ruine, peut devenir, pour un propriétaire qui l'aurait contracté sans un besoin urgent et qui conserverait ses titres pour les négocier en temps opportun, un acte de sage prévision et une précieuse ressource !
La lettre de gage, c'est le titre hypothécaire perfectionné; c'est la substitution à ces grosses d'obligations incommodes et difficiles à négocier, d'un titre plus solide, négociable aisément et sans frais, et dont les intérêts sont servis avec une ponctuelle exactitude.
Que de débouchés s'ouvrent devant elle! Indépendamment des capitaux qui se placent ordinairement sur hypothèque, les fonds appartenant aux incapables, aux <ORinuines. îimx rtnblisseiîients publics ou d'utilité pu-
blique, ceux de l'éparg-ne, si souvent improductifs dans les campagnes, n'ont-ils pas dans la lettre de gage, dont les coupons de 100 fr. sont à la portée de tant de bourses, un placement approprié à leurs convenances?
Aussi remarque-t-on qu'en France , comme en Allemag-ne (1), ces titres conservent, pendant les périodes de dépréciation, une contenance plus ferme que la plupart des autres valeurs, et déjà, par un effet inévitable de cette nouvelle création, la propriété foncière voit venir à elle, à des conditions plus favorables, une plus g-rande quantité de capitaux qu'éloignaient auparavant les inconvénients et les dangers du prêt sur hypothèque.
Ces services, dus incontestablement au Crédit foncier de France, sont assurément suffisants pour justifier la haute protection que le Gouvernement lui a accordée et pour lui concilier la sympathie publique î
On le conteste cependant, et, après avoir vainement prédit qu'il ne parviendrait pas à se fonder dans notre pays, qu'il ne trouverait ni prêteurs ni emprunteurs, on élève de vives critiques sur sa marche et ses opérations :
« Le Crédit foncier, dit-on, est fondé sans doute comme institution financière ; mais, considéré comme moyen d'alléger les charges qui pèsent sur la propriété, comme instrument de transformation de la dette hypothécaire et d'amélioration agricole, a-t-il répondu aux espérances qu'il avait fait naître ? A-t-il rendu des ser-
(1) En 1848, le cours moyen des lettres de gage produisant 3 fr. KO c. p. 100 d'intérêts, a été, dans laSilésie et la Poniéranie, de 93 fr., dans la Prusse occidentale, de 8H fr.; dans la Prusse orientale, de 96 fr.
A laniême époque, la rente prussienne était cotée en moyenne à69 p. 100 les actions des chemins de fer de 30 à 90 p. 100.
vices en rapport. avec les privilèges dont il a été doté? Non. »
« Et d'abord, que! le somme n-t-il prêtée f 200 millions en huit années. Or, qu'est-ce qu'un pareil chiffre en face des 7 ou 8 milliards de créances hypothécaires qui grèvent la propriété immobilière en France? Une moyenne de 20 à 30 millions de prêts par an, qu'est-ce que ce mouvement d'affaires en présence des 4 à 500 millions qui se prêtent chaque année en France sur hypothèque? »
(( Et puis, à qui le Crédit foncier prête-t-il en général! Aux compagnies industrielles, aux propriétaires constructeurs, à la grande et tout au plus à la moyenne propriété. Mais là propriété rurale, la propriété agricole, la petite propriété surtout, si grevée de charges qui paralysent sa production, ne reçoivent de lui aucun soulagement. »
(( A quel taux^ enfin, prête la société du Crédit foncier de Francel A-t-elle ramené, comme on l'avait annoncé, l'intérêt de l'argent à Un taux en rapport avec le revenu de la terre? Loin de là : société unique, munie d'un privilège qui la met à l'abri de toute concurrence, elle fait la loi du marché ; société de prêteurs^ elle retient forcément au profit de ses actionnaires, à titre de bénéfice, une portion des avantages dont l'institution du Crédit foncier devait avoir pour effet de faire profiter les emprunteurs. Elle estdonc, par son organisation même, condamnée à ne pouvoir atteindre le but de sa création. »
Quelle impatience est la nôtre ! Et comme ces critiques s'ont bien de notre pays ! On avait nié la possibilité de l'institution à raison des difficultés insurmontables qu'elle rencontrerait en France, et voici qu'on l'accuse
maintenant de n'avoir pas réussi assez vite, de n'avoir pas, d'un seul bond, atteint son but et acquis tout son développement !
Examinons séparément chacun de ces reproches pour en mieux faire ressortir l'injustice.
Ils portent: 1" sur le chiffre des prêts; 2° sur leur destination; 3° sur les conditions imposées aux emprunteurs.
I, — 200 millions dans les huit premières années! Est-ce donc si peu pour ,une institution non encore expérimentée en France, qui avait à s'organiser, à se faire accepter, et qui, au milieu des circonstances et des difficultés que l'on connaît, avait à fonder son crédit ? Est-ce si peu, lorsque Ton voit qu'il a fallu aux sociétés allemandes près d'un siècle pour prêter 540 millions sur une étendue de territoire habitée par 27 millions d'habitants?
Et s'il est vrai qu'en 1841, la moyenne annuelle des prêts hypothécaires était de 4 à 500 millions, qui ne sait que ce mouvement de prêts a considérablement diminué depuis que la conversion en rentes des dépôts faits aux caisses d'épargne, les emprunts nationaux, les émissions successives d'obligations de chemins de fer, ont popularisé les valeurs publiques dans les campagnes, et attirent chaque jour à la Bourse une portion si considérable des capitaux qui se plaçaient auparavant sur hypothèque ?
II. — Le reproche tiré de la destination des prêts effectués jusqu'à ce jour est-il mieux fondé? Assurément non.
D'abord, fût-il vrai que le Crédit foncier n'eût prêté et ne dût toujours prêter qu'aux grands et aux moyens
propriétaires et aux grandes compagnies, il n'en serait pas moins appelé à rendre d'immenses services.
En effet, n'est-ce pas produire un bien général, que de libérer une grande terre qui, sans le nouveau système, eût été condamnée au démembrement, ou bien d'offrir au grand propriétaire un mode d'emprunt qui lui permette de drainer, marner ou irriguer ses terres, et d'augmenter ainsi la production du sol, en même temps que l'on crée une source nouvelle de travaux et de bénéfices pour les agents de la culture? N'est-ce pas rendre un service public, que de prêter à un grand établissem.ent industriel qui possède des immeubles, et d'assurer, en lui donnant les moyens d'achever une œuvre utile, le travail et l'avenir de toute une population d'ouvriers?
Mais est-il exact de dire, d'ailleurs, que le Crédit foncier ne fasse ou soit destiné à ne faire que ce genre de prêts, ou tout au plus à prêter à la moyenne propriété, et qu'il soit resté, ou doive rester sourd aux demandes et aux besoins de la petite propriété rurale ?
Cela n'est vrai ni pour le passé ni pour l'avenir.
Sans doute, au début, les grands prêts ont dû entrer pour une plus forte proportion dans la masse de ses opérations. Il en a été ainsi en Allemagne; les plus anciens établissements ont été fondés dans l'intérêt de l'aristocratie.
Mais, si le premier résultat de ces institutions a été la libération des biens nobles^ ne sait-on pas qu'étendant successivement leurs bienfaits, ils ont, ensuite, affranchi les terres de paysans?
Tout établissement qui se fonde doit s'imposer la ioi d'une sévérité plus rigoureuse dans l'examen et le choix des affaires. On comprend donc qu'obligé de parcourir, ;i travers des temps difficiles, sa période de fon-
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dation, le Crédit foncier se soit attaché principalement, au début, à faire des prêts qui offraient les garanties les moins éventuelles, afin de conquérir la situation financière dont il est aujourd'hui en possession.
D'ailleurs, s'il a moins prêté à la petite propriété rurale, qui n'en connaît les deux principales raisons?
C'est, d'une part, que cette propriété, peu instruite encore des facilités qu'offre le nouveau mode d'emprunt, a beaucoup moins demandé que la grande ; c'est, d'autre part, que généralement, en France, elle n'est pas régulièrement établie.
Mais est-ce à dire que le Crédit foncier ait refusé et qu'il veuille toujours systématiquement refuser d'accueillir ses demandes?
D'abord, pour le passé, ses états de situation attestent qu'il a fait un certain nombre de prêts inférieurs à 10,000 fr., et descendant même jusqu'au minimum statutaire de 300 fr. (1).
Pour l'avenir, quel motif aurait-il de rejeter cette catégorie de prêts? Est-ce qu'il n'a pas plus d'avantage à faire des aff'aires avec tout le monde qu'avec quelquesuns? « Que l'immeuble soit suffisant, disais-je en « 1852 (2), pour répondre de la somme prêtée; que le « revenu soit assez élevé pour garantir le service exact (( des annuités, c'est tout ce qu'il est nécessaire d'exi- « ger. Or, ces conditions se rencontrent tout aussi « bien, si ce n'est souvent mieux, parmi les petits pro- « priétaires que parmi les grands. Sans doute, les opé- « retions commenceront par de gros prêts; mais, plus « tard, après quelques hostilités vaincues, elles péné-
(1) En Allemagne, il n'est pas de société qui prête au-dessous de 1000 fr.
(2) Voir le fays du 14 septembre 18o2.
« treront dans les couches inférieures, et iront tendre « la main aux modestes propriétaires de la campagne. »
Je puis ajouter, aujourd'hui, après huit ans d'expérience, que ce résultat se prépare et s'annonce par des signes non équivoques.
Déjà l'effet de la loi sur la transcription, qui commence à se faire sentir, permet de prêter à un plus grand nombre de propriétaires.
Le prêt en obligations rend accessible le Crédit foncier à tous les besoins.
Aussi, chaque année, à mesure que le mécanisme de l'institution se fait mieux connaître, le nombre des petits prêts augmente. « Il en sera de cette institution (( tutélaire, disait M. le comte de Germiny dans son <( rapport du 27 avril 1855, comme de tous les progrès, « acquis d'abord à quelques situations privilégiées, (( bientôt le partage de tous ! »
III. — Mais pour que tous en profitent, ajoute-t-on eufm, il faut que le taux du prêt soit en rapport avec le revenu de la terre, et l'organisation financière du Crédit foncier s'y oppose.
Il serait inopportun de reproduire ici tous les éléments de la controverse qui s'est élevée, en 1852, sur la préférence à accorder au système de la pluralité des sociétés et des associations entre emprunteurs.
Il est certain que ce système est celui qui a le mieux réussi en Allemagne, et que ces sociétés ont le double avantage d'être plus rapprochées des propriétaires et de leur laisser, sous forme de réduction de l'intérêt, tout le profit de leurs opérations.
Mais si, d'une part, le Gouvernement a cru que le meilleur moyen d'accréditer dans notre pays la lettre de gage était de la faire émettre, sur un type unique.
par une seule société; si, d'autre part, il n'a pu se former, malgré des encouragements de toutes sortes, aii'Mîne association entre emprunteurs, faut-il, sous l'impulsion d'un regret excessif, aller jusqu'à porter d'injustes accusations contre l'établissement chargé d'inaugurer en France le nouveau système de prêts?
D'abord, comment contester que, pour remplir cette mission, un privilège ne fût indispensable ? Se fait-on bien l'idée de l'avenir de plusieurs sociétés opérant dans la même circonscription , émettant des titres , faisant des prêts à l'envi l'une de l'autre, et rencontrant ainsi^ outre les difficultés de toute nature attachées à leurs premiers pas, les entraves de la rivalité ?
La nécessité d'un privilège est donc évidente.
Mais le Crédit foncier de France en a-t-il abusé pour imposer aux emprunteurs une loi rigoureuse ? On ne saurait sérieusement le soutenir.
En effet, n'a-t-il pas été surabondamment démontré, dans le cours de cette étude, non-seulement qu'il prête à un taux plus avantageux que tout autre capitaliste, mais qu'il s'est constamment attaché à mettre les conditions de ses prêts en rapport avec celles auxquelles pouvaient se placer les lettres de gage?
Il retient, il est vrai, une commission : ainsi le veut la loi de sa constitution. Mais l'emprunteur n'en retrouve-t-il pas l'équivalent dans le crédit de l'établissement lui-même, qui, grâce à la confiance dont il jouit, parvient à placer des titres productifs d'un faible intérêt à un cours voisin du pair ?
Au surplus, pour mieux apprécier la valeur du reproche que nous discutons en ce moment, comparons les conditions que le Crédit foncier de France, offre aux emprunteurs, après huit ans d'exercice, avec celles
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qu'après une existence de plus d'un siècle, leur imposent les sociétés étrangères et particulièrement les associations entre propriétaires.
L'emprunt contracté au Crédit foncier, en obligations à 4 p. 100, s'éteint en cinquante ans, au moyen d'une annuité de 5 fr. 65 c. p. 100, ainsi composée (en chiffres ronds) : intérêt 4 fr. 50 c; frais d'administration, 0 fr. 60 c; amortissement 0 fr. 55 c. Si nous ajoutons à cette redevance la perte qui peut résulter de la négociation des obligations au-dessous du pair, à 490 fr. par exemple, l'annuité à payer s'élève à 5 fr. 76 cent.
Quelles sont, dans les sociétés étrangères, les charges imposées à l'emprunteur?
Ces sociétés, on le sait, se divisent en trois groupes :
Sociétés d'emprunteurs ; - Sociétés de prêteurs ;
Établissements publics sous la direction de l'État.
Parmi les premières, prenons les plus accréditées : Dans l'association des propriétaires de Poméranie, qui a été dotée de 200,000 thalers par Frédéric II, et dont les statuts ont été revisés en 1846, l'emprunteur paie, outre la redevance affectée à l'amortissement, un intérêt de 4 p. 100, — 25 c. de frais d'administration, — 1/6 p. 100 de denier de quittance destiné à subvenir aux traitements etaux frais de route, ^ — les dépenses de confection des lettres de gage; etil est responsable, pour sa quote-part, des pertes que peut éprouver l'association.
En Gallicie, l'intérêt est également de 4 p. 100; les frais d'administration ne peuvent excéder 50 c. p. 100; mais pour exonérer l'emprunteur de l'éventualité des pertes, il lui est demandé une indemnité de 3 p. 100 une fois payée sur le montant de l'emprunt.
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Dans l'association de Wurtemberg, que le rapport de M. Royer signale comme rendant de très-grands services à la propriété, tout emprunteur paie, outre un intérêt de 3 oO p. 100, — un amortissement de 1 p. 100 qui éteint la dette en 48 ans, — un supplément de deux années d'annuités pour se décharger de la solidarité (sauf son droit à la réserve, s'il y a lieu, après sa libération), — environ 50c. p. 100(26 kreutzersp. 100 flor.) de frais d'administration, — et 4 1/6 p. 100 une fois payés à titre de frais de premier établissement. En cas de remboursement anticipé, l'indemnité est fixée à 10 p. 100.
Enfin la société du Crédit territorial de Pologne, fon- (lée en 1825, exige du propriétaire qui emprunte — 4 p. 100 d'intérêt, — les frais d'émission des titres, — un florin par titre de 200 à 500 florins et 2 florins par chaque 1000 flor. au-dessus de 500, — 6 centimes 2/3 de frais de gestion, — et 2 p. 100 d'amortissement. — La dette s'éteint en 28 ans.
Passons aux sociétés de prêteurs.
La plus florissante de toutes est, sans contredit, celle de Bavière, qui a été fondée à Munich en 1835, par des actionnaires au capital de 10 millions de florins (21,400,000 fr.) divisé en 20,000 actions. Elle est tout à la fois une caisse de crédit hypothécaire, une banque d'escompte, de circulation et de dépôt, une caisse d'épargne, une agence d'assurance sur la vie et contre l'incendie. Les billets émis par elle ont cours forcé.
A combien s'élève l'annuité qu'elle demande à ses emprunteurs ? A 6 p. 100, dans lesquels est comprise une allocation de 1 p. 100 de frais d'administration ! et cependant des documents officiels constatent qu'elle a prêté les secours les plus efficaces à la propriété dans
des temps de crise, et qu'en tout temps elle a exercé une influence salutaire sur le taux de l'intérêt !
Les établissements publics placés sous la direction de l'État offrent-ils des conditions plus favorables?
Cela devrait être ; car le crédit de l'État est, en définitive, dans les circonstances normales, supérieur à celui des particuliers.
Néanmoins il n'est qu'un seul établissement que l'on puisse citer sous ce rapport , c'est V établissement de Crédit territorial de Hanovre^ qui prête en numéraire, moyennant une annuité de 4 50 p. 100. Mais il est essentiel de ne point oublier que la libération ne s*opère qu'yen 60 ans^ et que, restreignant ses opérations aux immeubles d'un revenu d'au moins 200 tha-i lers (750 fr.), l'établissement ne rend aucun service à la petite propriété.
Quant aux autres banques publiqnes, telles que celles fondées en Russie par Catherine II, vers la moitié du XVllP siècle, elles ne présentent aucun avantage sur les sociétés de prêteurs ou d'emprunteurs : l'annuité qu'elles imposent, pour l'extinction de la dette à long terme, varie de 5 à 7 p. 100.
Ainsi, dans presque tous les établissements de crédit hypothécaire qui fonctionnent à l'étranger, la redevance annuelle imposée aux emprunteurs est , au moyen des droits de diverses natures qui viennent s'ajouter à l'intérêt, à peu près ég^ale, parfois même supérieure, à celle attachée aux prêts du Crédit foncier de France !
Certes, une société qui, en quelques années, a conquis une situation assez solide pour négocier ses titres à un taux qui lui permet de faire à ses emprunteurs des conditions analogues à celles offertes par des institu-
tions depuis si long-temps accréditées et que l'on signale comme si éminemment utiles à la propriété, n'a pas mérité qu'on l'accuse d'impuissance!
Mais, dit-on, ce n'est point assez : si l'on veut réellement soulager la propriété et opérer la transformation de la dette hypothécaire par le système de libération à long terme, il est indispensable de rapprocher davantage encore la redevance annuelle du revenu de la terre, qui n'excède pas, on le sait, 2 50 à 3 p. 100 de sa valeur. Et, partant de cette donnée, plusieurs publicistes proposent de remettre aux emprunteurs, au lieu d'obligations foncières remboursables par voiede tirage au sort, des billets au porteur, payables à vue, et susceptibles, par cette raison, de se négocier, bien qu'ils ne produisent qu'un très-modique intérêt ou même qu'ils n'en produisent pas du tout.
A ces critiques, il a déjà été bien des fois répondu.
En premier lieu, est-il vrai, comme on le dit, que la propriété ne rapporte jamais que 2 50 à 3 p. 100 ?
Oui, au propriétaire qui l'afferme; non, au propriétaire qui l'exploite.
A côté du produit du fonds, n'y a-t-il pas le produit de l'industrie agricole? Cette industrie est-elle si ingrate qu'elle ne puisse récompenser les labeurs de ceux qui l'exercent ? Ce serait une grande erreur de le croire; et l'agriculture incontestablement donne des profits analogues à ceux que procurent beaucoup d'autres industries.
Aussi, en Allemagne, les prêts faits aux propriétaires agriculteurs sont-ils très-nombreux, et partout les institutions de crédit foncier ont pour effet d'amener la propriété à se consolider dans les mains de ceux qui exploitent le sol.
En second lieu, le Crédit foncier de France ne dûtil avoir pour résultat que d'abaisser de 1 p. 100 le loyer et les frais de toute nature que coûte actuellement l'argent prêté sur hypothèque, le service ne serait pas à dédaigner.
11 équivaudrait à un dégrèvement d'impôt. ■ « Si de bonnes lois sur le crédit immobilier, dit (( M.Chegaray dans son rapport à l'Assemblée législa- (( tive, finissent par réduire à 4 p. 100 le taux de l'inté- (( rêt, qui n'est pas moindre de 7 p. 100 aujourd'hui, (( le bénéfice atinuel pour la propriété, supposée grevée (( de 8 milliards de dettes, serait égal à un dégrèvement « de 240, 000, 000, somme égale à la totalité de l'impôt « foncier, principal et centimes additionnels compris. »
A Dieu ne plaise que l'abaissement dès à présent produit dans le taux de l'intérêt du prêt hypothécaire par les conditions que le Crédit foncier ofi're à ses emprunteurs me paraisse devoir être le dernier mot de -cette institution!
L'œuvre commence à peine : le temps l'achèvera.
Est-il nécessaire, pour atteindre ce but, de recourir à des remèdes héroïques, de jeter sur la place une quantité infinie de valeurs au porteur, qui auraient le double inconvénient de heurter le privilège de la Banque de France et de conduire directement le Crédit foncier, s'il survenait une crise, à la liquidation ou au cours forcé? Non certes.
L'instrument du crédit territorial, nous l'avons dit, est trouvé : perfectionnons-le, ne le brisons pas pour nous confier aux hasards d'un dangereux empirisme !
La diminution progressive du loyer de l'argent prêté à la terre sera la conséquence forcée du jeu de l'institution.
A mesure que ses opérations se développeront, ses
lettres de gag-e, de mieux en mieux accréditées, seront émises à un taux d'intérêt moins élevé; ses frais généraux n'augmentant pas dans la même proportion que ses alfaires, la commission diminuera.
Craindrait-on de sa part une résistance systématique ?
Son intérêt, l'habileté de son administration, au besoin le contrôle du Gouvernement et la publicité du cours de ses valeurs, présentent à cet égard les garanties les plus rassurantes; et, la diminution une fois opérée, ce résultat, on peut en être sûr, sera irrévocablement acquis aux emprunteurs.
Le véritable progrès de l'institution du Crédit foncier en France est donc moins dans la modification de ses bases que dans le développement de ses opérations.
Ce développement, comment peut-il s'opérer?
Par quels moyens est-il possible de porter sur tous les points du territoire les ressources infinies que le Crédit foncier est en mesure d'offrir à la propriété rurale, aussi bien qu'à la propriété urbaine?
Le vice radical de l'institution, disent certains critiques, est dans son trop grand éloignement des localités qui peuvent avoir besoin de recourir à elle. Aussi la plus forte somme des prêts se fait-elle à Paris et dans les départements voisins. «Pour vouloir tout placer sous le même niveau, tout gouverner et tout manipuler à distance, on étoufTe la sève en même temps qu'on paralyse l'efiPet des meilleures pensées (1). »
Comment remédier à cet inconvénient?
Ici encore les systèmes se pi:ésentent en foule dans les diverses publications que l'intérêt de ce sujet fait surgir.
(1) Article de M, Paul Cocq publié dans le Journal des Économistes, mai 1860.
Les uns proposent la création de succursales; d'autres un système d'associations locales d'emprunteurs se reliant à l'établissement central ; d'autres veulent des a^■ents spéciaux chargés de rechercher et de provoquer les prêts dans chaque localité, à l'instar des agents d'assurances, etc....
M. le gouverneur du Crédit foncier de France a déjà répondu à la première partie de cette critique, dans son rapport à l'assemblée générale des actionnaires du 18 avril 1860 : « Si vos prêts sont plus nombreux dans « le département de la Seine, dit-il (p. 6), c'est que « les demandes qu'il vous adresse sont plus nombreu- « ses. L'habitude et la science des affaires, en effet, « sont plus répandues : les propriétaires sont toujours « plus au courant des perfectionnements du crédit et « disposés àf en profiter. Ce n'est pas pour votre société « seulement que ce fait s'est présenté , il en a été de « même pour toutes les institutions et pour la Banque « de France elle-même. »
En fait, est-il impossible à une société centrale, avec les facilités de communication que donnent les chemins de fer convergeant tous vers Paris, d'avoir des correspondances assez bien établies dans les départements pour donner, sans courir de risques sérieux, une satisfaction suffisamment prompte aux besoins de toutes les populations?
L'expérience a parlé et elle a déjà prouvé que le Crédit foncier pouvait prêter vite et bien sur les propriétés les plus éloignées de son siège.
Est-ce à dire cependant que son organisation départementale soit dès à présent complète et qu'il n'y ait pour lui rien à faire dans cet ordre d'idées?
Je suis loin de le penser; et s'il a dû, jusqu'à ce jour
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mettre tous ses soins à fonder son crédit, le moment est venu pour lui d'en user pour élargir le cercle de ses opérations.
Déjà la substitution des receveurs généraux aux directeurs établis dans chaque ressort de Cour impériale a été une mesure des plus heureuses pour l'installation du Crédit foncier dans les départements.
Mais, à côté du concours de ces hauts fonctionnaires, concours si précieux au point de vue financier, il en est un autre non moins essentiel au point de vue de l'extension des opérations, c'est celui de la corporation des notaires.
Cette corporation , disséminée sur la surface du pays, possède dans ses mains et sous sa garde les titres, la situation, les secrets même de toute la propriété immobilière. Le notaire est, de tous les intermédiaires, le plus apte à faire comprendre aux propriétaires les avantages de l'emprunt à long terme, aux capitalistes ceux des placements en lettres de gage. Mieux que personne, il peut renseigner le Crédit foncier sur la valeur des biens offerts en garantie, guider les emprunteurs dans l'accomplissement des formalités et dans la recherche des pièces nécessaires pour la réalisation des prêts. L'action du notariat, c'est l'élément le plus actif de vie, de prospérité, de développement que puisse désirer l'institution !
Le Crédit foncier de France a, depuis longtemps, compris l'utilité de ce concours.
Dès 1854, son directeur, M. Wolowski, dans une circulaire adressée aux notaires, s'exprimait ainsi :
« Il est heureux, pour le succès de l'expérience qui « commence, que l'institution nouvelle ait, entre elle « et les propriétaires, des intermédiaires aussi éclairés, « aussi intelligents de l'intérêt général , et guidés par
j48 3* PARTIE. — SERVICES REiNDUS
(( une si longue tradition des principes d'honneur et (( de loyauté. Notre compagnie réclame leur concours « avec confiance , convaincue d'ailleurs que, pour le (( notariat, comme pour les emprunteurs et pour les « capitalistes, le rég-ime nouveau ofFre d'incontesta- « blés avantages. »
En 1854, dans son rapport au conseil d'administration, M le comte de Germiny disait :
« Quel bon service nous pourrions faire, messieurs, « si, protégés déjà que nous sommes par les premiers « lieutenants du crédit de l'État dans les départe- « ments et dans tous les arrondissements de France, « il nous était possible de compter sur dix mille no- « tailles prêtant à notre institution un loyal concours, « recevant de nous des services équivalents à ceux « qu'ils peuvent nous rendre ! »
Une année après, dans un compte rendu à l'assemblée générale des actionnaires, du 27 avril 1855, M. le gouverneur du Crédit foncier ajoutait :
« Si le notariat redoutait notre institution, il aurait (( tort : car elle est pour lui une alliée, préoccupée des f< plus chers intérêts de la propriété dont il est le pro- « tecteur-né, le magistrat; il exerce une magistrature (( dont la tutelle, la vigilance intéressent au plus haut (( degré la sécurité, le repos des familles ; ce n'est pas « pour envahir cette mission que nous sommes venus, (( mais pour la seconder, la fortifier. »
Le notariat n'est pas resté sourd à l'appel qui lui était si chaleureusement adressé par une institution dont l'importance, d'ailleurs, s'accroissait chaque jour sous ses yeux.
A mesure que le mécanisme et les avantages du nouveau système de prêts et de placement leur est expliqué, les honorables membres de cette grande
compagnie comprennent, avec l'intelligence pratique qui les distingue, que l'institution contient en germe d'immenses ressources pour la propriété immobilière qui est le principal élément de leurs affaires; et que, s'ils ont à y perdre le bénéfice de quelques renouvellements d'obligations, ils ont à y gagner — celui résultant des transactions multipliées auxquelles l'argent plus larg-ement répandu dans les campag-nes devra donner naissance, — les remises que leur offre la société sur les placements d'obligations qu'ils lui procurent, — l'exonération de lourdes responsabilités, — et souvent même la conservation de leurs plus belles clientèles que le Crédit foncier, quelle que soit l'importance de leurs besoins, les met toujours, jusqu'à concurrence des garanties offertes, en mesure de satisfaire .
De son côté, l'administration de la société, respectant religieusement les usages traditionnels de la compagnie, a pour principe de laisser à chaque emprunteur le soin de choisir son notaire, et de ne porter atteinte à aucune situation.
Aussi l'alliance proposée par le Crédit foncier trouvet-elle chaque jour de nouveaux adhérents, et le concours dévoué qu'il rencontre déjà dans un grand nombre de notaires est un indice certain de l'union intime, et si profitable à tant d'intérêts, qui doit exister entre les deux institutions.
Indépendamment de ce moyen de développement qui ne saurait manquer au Crédit foncier, il en est un autre, moins direct, mais non moins efficace, qui ne tardera pas sans doute à exercer une sérieuse influence sur sa propagation dans les campagnes: c'est la mise en œuvre des importants services qui lui ont été confiés dans ces derniers temps.
Grâce à ces nouvelles attributions, il est appelé, par des côtés multiples, à subvenir aux besoins et à favoriser l'amélioration de la propriété, et, cette fois, de l'agriculture elle-même.
Par les prêts aux départements et aux communes, il commanditera une multitude d'améliorations rurales, il étendra ses rameaux sur toutçs les parties du sol de la France, et répandra chez les plus modestes propriétaires la notion des avantages qu'il est en mesure de leur offrir.
Par les prêts au drainage et aux associations syndicales, il pourra, avec quelques modifications dans la législation, contribuer puissamment à l'augmentation des produits du sol en mettant à la disposition des propriétaires les fonds nécessaires à son assainissement, et devenir le moteur de ces grands travaux d'irrigation, d'endiguement, de dessèchement, etc., dont l'exécution ne peut s'entreprendre qu'à l'aide de capitaux considérables.
Par le concours qu'il prêtera au Sous-Comptoir des entrepreneurs, il facilitera de tous côtés des constructions qui, en utilisant des terrains inoccupés, accroîtront le revenu et la valeur de la richesse immobilière, en même temps qu'il se créera, à lui-même, une source d'affaires en donnant aux emprunteurs la faculté, après l'expiration des délais fixés par les ouvertures de crédit, de convertir leurs dettes en un emprunt à long terme.
Enfin, en fondant le Crédit agricole et en acceptant la mission de l'administrer, il complétera son œuvre ; il portera secours à des maux que les lois de sa propre constitution ne lui permettaient pas de soulager ; il mettra le crédit, dans toutes les localités oiî le besoin s'en fera sentir, à la portée des cultivateurs, les aidera
à traverser les moments difficiles et favorisera les progrès de leur industrie.
Tous ces grands services, ainsi centralisés au Crédit foncier de France, donnent à cet établissement un caractère nouveau. Il n'est plus seulement un intermédiaire chargé d'opérer successivement la transformation de la dette foncière. Comme la Banque de Bavière, il devient l'institution-mère et, pour ainsi dire, le pivot auquel se rattachent et se rattacheront toutes les autres institutions ayant pour objet d'allég-er les charges de la propriété et de favoriser le développement de l'agriculture. Sans doute, sa première mission demeure toujours la plus importante : il ne devra jamais s'en laisser détourner. Mais, dans les mains aussi habiles que prudentes de l'administration qui le dirig-e, les nouvelles attributions, qui sont venues étendre cette mission, seront d'actifs auxiliaires qui en hâteront l'accomplissement. Ce serait être injuste que de méconnaître les services déjà rendus par le Crédit foncier à la propriété foncière; ce serait être peu clairvoyant que de ne pas apercevoir les services beaucoup plus grands qu'avec une base d'opérations ainsi élargie, il est destiné à lui rendre.
Le moment actuel est pour lui une époque de transition; il entre dans une phase nouvelle. Laissons-lui le temps de se développer, de se faire mieux connaître, de perfectionner ses moyens d'action, d'étendre son rayonnement sur toutes les parties du territoire; et bientôt, n'en doutons pas, il sera pour la propriété et l'agriculture ce qu'est aujourd'hui la Banque de France pour le commerce et l'industrie.
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